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INDICE DE GOVERNANCA CORPORATIVA PARA EMPRESAS DO MERCADO
ACIONARIO BRASILEIRO

1 INTRODUCAO

O ambiente econdomico ¢é influenciado por decisdes governamentais e por diversos
acontecimentos ocasionados por participantes do ambiente econdmico, como, por exemplo,
adversidades no mercado financeiro. Uma vez partes integrantes desse ambiente, as empresas
passam a influenciar e serem influenciadas por adversidades do mercado. Um exemplo desta
situacdo foi quando, em 2008, o mercado financeiro global foi influenciado pela crise do
subprime, a qual, aconteceu no mercado norte-americano. Com esta crise foi possivel identificar
que o sistema financeiro estava suscetivel a decisdes de gestores, ou seja, possuia falhas que
impactam negativamente os mais diversos agentes econdmicos. Sendo necessdrio assegurar
investidores que os riscos de perda financeira, oriunda da ma gestdo, seria minimizado,
consequentemente, a necessidade de mecanismos de controle dos gestores volta a discussao.
Para tal, a qualidade dos mecanismos gestdo adotados por empresas ao redor do mundo passa
a ser repensada.

A principal atuacdo da governanga corporativa consiste em estabelecer mecanismos de
transparéncia que visam atenuar as assimetrias informacionais entre empresas e o mercado
financeiro. O objetivo € 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 mudanga na estrutura de capital das empresas (CORREIA, AMARAL e
LOUVET, 2011). E neste contexto, de informagdes 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 governanga corporativa é considerada um cédigo de
boas préticas, ou seja, um conjunto de normas que asseguram aos proprietarios, acionistas e
investidores que seus interesses serdo atendidos.

O crescimento do mercado aciondrio brasileiro, que em 2017 alcancou recorde histérico
no volume de negociagdes, implicando no aumento da atratividade de investimentos e
demandando maiores exigéncias em relacdo a governanga corporativa. O extensivo nimero de
exigéncias a se cumprir faz com que as empresas sejam classificadas, por investidores, como
empresas com boas praticas de gestdo. Assim, surge a necessidade de se criar um indice de
governanca corporativa para que seja possivel classificar as empresas do mercado aciondrio
brasileiro. Portanto, este trabalho, apresenta como objetivo desenvolver um indice
fundamentado nos mecanismos de governanga corporativa para o mercado aciondrio brasileiro.

Este trabalho € composto por esta introdugdo, seguida de uma breve revisao de literatura,
procedimentos metodoldgicos, resultados e conclusao.

2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 Teoria da agéncia

O conflito de interesse entre administradores e proprietarios de empresas € a base dos
estudos da teoria da agéncia. Smith (1776) ja afirmava que ndo € possivel esperar que os
membros do conselho de administragdo de uma empresa protejam o dinheiro dos acionistas
com a mesma dedicagdo que protegeriam seu proprio 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 sao
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 € do que um contrato firmado entre o proprietario/investidor e o agente/gestor. Neste



contrato, serd estabelecida as fun¢des dos agentes de modo que este trabalhe para garantir que
o interesse do proprietdrio (principal) seja alcancado.

Coase (1937) e Fama e Jensen (1983) asseveram que em virtude da alteracdo da estrutura
societdria 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 proprietdrios, hd 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 mecanisSmos 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 discussao acerca da temdtica de governanga corporativa tem inicio em meados da
década de 1930 com o trabalho de Berle e Means (1932). Os autores analisaram a composicao
aciondria das empresas norte-americanas, colocando em discussdo os conflitos de interesse em
empresas cuja estrutura de capital € pulverizada. Ainda afirmam que a pulverizacdo do capital
tende a fortalecer a atuacdo dos gestores, dando condicdes para que estes atuem em beneficio
préprio e ndo em funcdo de garantir o interesse dos agentes. Também argumentam a respeito
dos beneficios e dos potenciais custos oriundos da separagdo entre propriedade e controle das
empresas.

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

Blair (1998) ainda define governanca 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 proprietdrios, a empresa
estard menos exposta a riscos o que implica em um aumento de confianca por parte dos
investidores (ROSSETTI e ANDRADE, 2012).

Claessens e Yurtoglu (2012) afirmam que a governanga corporativa pode ser considerada
um complexo conjunto de restricdes que delimitam a acdo dos agentes evitando custos de
agéncia. Dessa forma, a governanga corporativa seria também um mecanismo que determina
os lucros gerados pelas empresas e auxilia a moldar a relacdo ex post entre agentes e
proprietarios. Os autores asseveram que a adoc¢ao da governanga 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 alocacio de recursos.

Assim, as empresas, para serem classificadas com boa governanga, t€m que seguir alguns
principios que podem variar em fun¢do das legislagdes 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 € a reducdo do seu custo de
capital. Ademais esta reducao normalmente resulta no aumento do valor de mercado, além de
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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 confidvel aos investidores.

2.2 Principios de governanca corporativa

Os principios de governanga corporativa sao considerados os fatores de que as empresas
necessitam possuir para serem classificadas como detentoras de boas préticas de gestdo.
Diversas sdao as entidades que estabelecem esses principios, como o Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC) e a Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (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 formulacdo de processos mais rigidos de controle, mecanismos anticorrup¢ao e formacgao 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 tdnico modelo de governanga corporativa que
poderd ser aplicado a todas as empresas. A forma como a governanca € exigida pode sofrer
modificacdes em funcdo das normativas especificas de cada pais. Contudo, alguns elementos
de avaliacdo de governanca sdo comuns as empresas. De acordo com o IBGC, sao quatro os
principios bésicos de governanga: transparéncia, equidade, prestacdo de contas (accountability)
e responsabilidade corporativa. O principio da transparéncia trata da necessidade de
disponibilizar as informacdes da empresa a acionistas, gestores e demais agentes interessados
na companhia. Estas informacdes ndo devem se restringir a informacdes econdmico-financeiras
das empresas (IBGC, 2017).

O principio da equidade refere-se ao tratamento igual a todos os sécios e stakeholders da
empresa, considerando seus interesses, expectativas, direitos e deveres. J4 o principio da
prestacdo de contas prevé que os gestores responsdveis pela governanga corporativa devem
prestar contas de suas agdes como gestores da empresa. Por fim, o principio da responsabilidade
corporativa define que os responsdveis 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, médio e longo prazo (IBGC, 2017).

Para a OECD (2015), sao seis os principios que devem nortear as empresas a alcangar
uma boa estrutura de governanga, 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 alocacdo eficiente dos recursos. Dessa forma, deve
acompanhar as legislagdes vigentes e adotar ferramentas de supervisao e fiscalizacio
eficazes;

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

ii. investidores institucionais, bolsas de valores e outros intermedidrios — principio
segundo o qual a estrutura de governanga da empresa deve fornecer incentivos sélidos
a toda a cadeia de investidores da companhia, possibilitando o melhor funcionamento
do mercado acionério;

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



v. divulgacdo e transparéncia — a divulgacdo precisa e tempestiva das informacgdes da

empresa deve ser assegurada pelos mecanismos de governanga adotados;

vi. responsabilidades do conselho —monitorar as atividades do conselho de administragao,
de forma a garantir sua atua¢do com responsabilidade perante a diretoria e os acionistas
da empresa.

Desta forma é possivel observar que nao existe um nimero ideal de principios de
governanca que as empresas devem seguir. Todavia hd similaridades entre os principios
apresentados pelo IBGC (2017) e OECD (2015), uma vez que o objetivo de ambos estd em
garantir boas praticas de gestdo as empresas por meio da minimizacao de conflitos entre agentes
e gestores.

2.3 Modelos de governanca corporativa

No Brasil, trabalhos na drea de financas corporativas — por exemplo, Bernadino, Peixoto
e Ferreira (2014); Caixe e Krauter (2014); Machado e Fama (2011) — utilizam a classificacao
de governanga da B3. Todavia, os niveis de governanca estabelecidos pela bolsa brasileira nao
envolvem todas as empresas listadas. Silva e Leal (2005) afirmam que € essencial compreender
as estruturas de governanca 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, por sua robustez e por serem
referenciados nos demais trabalhos, quanto a classificacdo das empresas em relacdo a sua
governanga. Os trabalhos em questio 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 governanga corporativa de
empresas brasileiras e a criagdo de um indice de mensura¢ao da governanca. Ademais, dois
desses trabalhos avaliam se a qualidade da governanca corporativa influencia o valor das
empresas. Os trabalhos de Silveira (2004) e Silva e Leal (2005) utilizam o mesmo espaco
temporal em seus dados.

No Quadro 1 € possivel observar a diferenca entre a mensuracdo do indice de governanca
corporativa feita pelos autores. Apesar de apresentarem dimensdes diferentes para a
mensuragdo da governanga, é possivel observar que todos os trabalhos também apresentam
similaridades na sua composi¢do. Este fato pode ser explicado porque os principios de
governanca corporativos encontrados na literatura ndo apresentam grandes diferencas. Eles
remetem sempre a formacdo do conselho de administragdo, a transparéncia das informagdes
publicadas, a protec¢do e a preocupacdo com 0s acionistas minoritarios, entre outros.

Quadro 1. Dimensdes da governanca corporativa

Autores Indicadores de qualidade de governanca corporativa
Oportunidades futuras de crescimento

Natureza da operagao (intangibilidade da atividade)
S Tamanho da empresa
= Emissdo de ADRs
2 Adesdo aos niveis de governanca corporativa da B3
,g Estrutura de propriedade
2 Desempenho
2 Inddstria

Identidade do acionista
Indice de payout
“continua”



Quadro 1. “conclusao”

Divulgacéo
Composicdo e funcionamento do conselho
Estrutura de propriedade e controle
Direito dos acionistas
Composicio do conselho de administracido
Estrutura de propriedade e controle
Incentivos aos administradores
Protecdo aos acionistas minoritarios
Transparéncia das informacoes publicadas

Leal
(2005)

Silva e

Correia
(2008)

Fonte: elaborado pelos autores

No trabalho de Correia (2008) fica demonstrado que o valor de mercado das empresas €
influenciado pelo seu nivel de governanca. Esta constatacdo difere das de Correia (2008), de
Silveira (2004) e de Silva e Leal (2005), os quais afirmam que nao € possivel concluir que a
governanca corporativa influencia o valor de mercado das empresas. Todos os trabalhos
classificam as empresas quanto a sua governanga e, posteriormente, verificam se ela tem
influéncia no valor dessas empresas. Silveira (2004) e Silva e Leal (2005) concluiram que nao
é possivel afirmar que a governanga corporativa influencia o valor de mercado das empresas.
Ja Correia (2008) confirma o que a teoria de governanga propde, ou seja, empresas com maior
nivel de governanga corporativa apresentam desempenho superior aquelas com menor nivel de
governanga. A autora afirma que a governanga 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 a¢des negociadas na B3, no
periodo de 2010 a 2016, o propédsito foi utilizar as informagdes econdmico-financeiras da
empresa apds o periodo de obrigatoriedade das normas internacionais de contabilidade. A
relacdo dessas empresas foi obtida no Economaitica®, tendo sido selecionadas todas as empresas
que com ag¢des negociadas no periodo, independente de seus registros estarem ativos ou nao
durante todo o periodo. Dessa forma, a amostra inicial apresentou 449 empresas, envolvendo
todos os setores existentes na bolsa brasileira. Desta amostra inicial, alguns critérios foram
utilizados para selecionar as empresas, como apresentado na Figura 1. Assim a amostra final
contém 116 empresas pertencentes a 39 setores de atividade econdmica, considerando a
classificacdo setorial North American Industry Classification System (NAICS).

Amostra inicial Exclusdo do setor indice de indice de
*449 empresas S financeiro S negociabilidade* S negociabilidade
*345 empresas 2018 2L
*193 empresas ¢181 empresas
/
indice de indice de indice de indice de
negociabilidade S negociabilidade S negociabilidade S negociabilidade
2012 2013 2014 2015
*168 empresas *160 empresas *151 empresas *146 empresas
\%
indice de Patrimonio liquido
ggiguabllldade S negativo
*116 empresas
©143 empresas
Figura 1. Formacio da amostra - * 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®
Economitica® e Quantum® Também foram utilizados os documentos de apresentacdo
obrigatéria a CVM, como formuldrio cadastral e formulario de referéncia, disponiveis no site
da CVM e das préprias empresas. Ademais, os sites de relacionamento com os investidores das
empresas e da B3 foram utilizados para acesso as informagdes necessdrias para compor a base
de dados utilizada.

Para confeccdo do indice de governanca corporativa das empresas a técnica estatistica
aplicada foi a andlise de componentes principais (ACP), uma vez que esta tem como objetivo
agrupar um conjunto de varidveis em um novo conjunto de varidveis de mesma dimensao, o
que € chamado de componentes principais. A ACP tem quatro objetivos fundamentais que sao:
(1) reducdo estrutural, isto é, identificar a existéncia de relacdes entre as varidveis originais para
que seja possivel formar os fatores que irdo retratar a combinacdo linear destas varidveis; (ii)
validade dos constructos, a ACP ou seja, averigua a legitimidade dos constructos inicialmente
estabelecidos alocando cada varidvel original a seu fator; (iii) elaboracdo de rankings, feitos a
partir dos fatores e (iv) auséncia de multicolinearidade, isto é, a extracdo de fatores ortogonais
para a utilizacdo de técnicas multivariadas confirmatdrias pressupde a auséncia de
multicolinearidade (FAVERO e BELFIORE, 2017).

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

m n
Indice = Z Z VCy F'y;
i=1 k=1 (1)
em que

m = numero de observacgoes
F',; = fator rotacionado

sendo
I / /

ZX ZX + o+ —
/— 11 /— 2i /—k
€m que

V', = autovalor rotacionado em que [ assume valores de 1 a k
A}? = autovetor rotacionado da varidvel k
Z Xyi= valor padronizado da i-ésima observacdo da varidvel X,

Flyi = Ay )

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

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

. — — ) 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 os anos.



3.2 Variaveis analisadas

Os condicionantes de uma boa governanca corporativa nas empresas passam pelo
cumprimento de alguns principios de governanga 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 informacdes; (iii)
composi¢do 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 governanga corporativa. Williamsom
(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 gestdo 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 concentragao de
propriedade traz ao controlador um cuidado maior em ndo desvalorizar o preco das acdes da
empresa, pois isso reduziria sua riqueza. Esta dimensdo é representada pelas varidveis
apresentadas na Figura 2.

— Percentual de a¢des ordindrias em posse do controlador (ON_CONT) —— Economadtica®

— Percentual de capital mantido por investidores institucionais (ON_INST) —— Economadtica®

Diferenca entre direito de controle e direito de fluxo de caixa

| S— 41100®
(DIREITO_CONTROLE) Economitica

— Percentual total de agdes em posse do controlador (TOT_CONT) —— Economdtica®

Estruturade propriedade e controle

Figura 2. Varidveis de estrutura de propriedade e controle
Fonte: elaborado pelos autores

J4 a (i1) divulgacdo e transparéncia das informacdes, representada pela Figura 3, é
composta por seis varidveis. Du Plessis, Bagarick e Hargovan (2011) afirmam que a divulgagdo
de informagdes da empresa € 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 nao existe um padrao estabelecido para a periodicidade
dessas divulgacoes e, dessa forma, as empresas devem seguir as legislagdes vigentes a que estao
sujeitas (OECD, 2015).

A varidveis da dimensdo (iii) composi¢cdo do conselho de administracdo estdo
representadas na Figura 4. De acordo com OECD (2015), o conselho de administracdo 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 préticas de governanca, intervindo quando

necessdrio e propondo aquelas que considerem adequadas a melhoria da governanca da
empresa.



— Publicacdo dos relatérios financeiros no prazo (RELATORIO_PRAZO) — B3eCVM

— Reapresentacio de documentos (REAPRESENT_DOCS) — B3 e CVM
. ~ . L RL CVMe
— Divulgacido detalhada dos resultados financeiros e operacionais (DIVULG_RESULTS) —i B3
Percentual de a¢des em posse dos membros executivos da equipe de gestdao —— Bloombere®

B (ACOES_MEMDIRET)

Divulgagdo e transparéncia das
informagades
]

— Divulgacdo do nimero de a¢des detidas pelos diretores (ACOESCIRC_POSSEDIRET) — Bloomberg®

®

— Contrata firmas de auditoria (FIRMA_AUDITORIA) — B“”l”ggmb%‘g@
e Quantum

Figura 3. Varidveis divulgac@o e transparéncia das informacdes
Fonte: elaborado pelos autores

— Percentual do conselho formado por membros independentes (MEMB_IND) — Quantum®
s
S Separacdo das funcdes de CEO e presidente do conselho (CEO_PRES) — Quantum®
B
§ Se o presidente do conselho é um conselheiro independente, ndo executivo da empresa || Quantum®
E (PRESID_EXEC)
D
E — Existéncia de conselho fiscal permanente (CONS_FISCAL) — Quantum®
E L
§ H Cédigo de ética divulgado publicamente (COD_ETICA) —  Bloomberg®
S
S | M Mudanga dos membros do conselho no ano fiscal MUDANCA_MEMB) —i Quantum®
§~ — Existéncia de comités (COMITE) e Quantum®
S
Q
— Tamanho do conselho de administracdo (TAM_CONSELHO) —  Bloomberg®

Figura 4. Varidveis composi¢ao do conselho de administracio
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 solu¢des
para os conflitos de interesses entre os gestores e agentes € a remuneragdo dos agentes.

Os direitos dos acionistas (v), por sua vez, podem ser considerados uma das razdes de
existéncia dos mecanismos de governanga, posto que garantir o direito dos acionistas deve ser
o 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 proprio, sendo necessdrio estabelecer mecanismos que salvaguardam
esses direitos (AL-MALKAWI, PILLAI e BHATTI, 2014; JENSEN e MECKLING, 1976).

Esta dimensao e suas varidveis estdo na Figura 6.
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Fonte: elaborado pelos autores

Para o indice de governanga corporativo, os fatores resultantes de cada ACP nas
dimensdes foram utilizados como entrada para a ACP do indice. Isto pois, cada fator carrega
consigo as varidveis que o compde, como apresentado no Quadro 2.

4 ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

Os resultados deste trabalho envolvem a utilizagdo da ACP com dois objetivos: a redugdo
estrutural e a formacdo de um indice. Desta forma a primeira parte foi realizar a ACP em cada
uma das dimensOes de governanca. Cada dimensdo apresentou como resultado um conjunto de
fatores que foram utilizados para a composi¢do do indice de governanca.

A andlise de componentes principais para as dimensOes 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 composicio do conselho de
administracdo e direito dos acionistas, o critério de Kaiser foi extrapolado, considerando que os
fatores extraidos deveriam representar pelo menos 60% de variancia. Os fatores gerados na
ACP das dimensOes, foram as varidveis utilizadas para a ACP do indice de governanca. O
Quadro 2 apresenta o numero de fatores gerados em cada dimens@o, assim como o0 nome que
assumem ao realizar a ACP do indice de governanca.



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 ndmero de varidveis. Desta
forma, como o objeto € a constru¢do de um indice, o critério de Kaiser para a extracdo de fatores
ndo foi utilizado, sendo o nimero de varidveis iguais ao nimero de fatores gerados, isto €, das
15 varidveis utilizadas na ACP, 15 fatores foram gerados.

Quadro 2. Varidveis geradas na ACP das dimensdes

Dimensao de governanca Fator gerado na ACP Novas variaveis
. Fator 1 Estrutl
Estrutura de propriedade e controle Fator 2 Estrut2
Fator 1 Divulg]
Divulgacgdo e transparéncia das informacdes Fator 2 Divulg2
Fator 3 Divulg3
Fator 1 Compl
. . ~ Fator 2 Comp?2
Composi¢ao do conselho de administragao Fator 3 Comp3
Fator 4 Comp4
Fator 1 Incentl
Incentivo aos administradores Fator 2 Incent2
Fator 3 Incent3
Fator 1 Direit1
Direito dos acionistas Fator 2 Direit2
Fator 3 Direit3

Fonte: dados da pesquisa

Ap6s realizados todos os procedimentos necessarios a ACP, o indice de governanca
corporativa, equacao 1, pode ser representado conforme equagdo 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 varidveis originais (Quadro
2) as quais sdo, na realidade, consequéncia da ACP em cada uma das dimensdes. Isso posto e
considerando que cada fator é formado pela multiplicacdo das varidveis originais padronizadas
pela razdo de seus respectivos autovalores e autovetores (equagdo 1) foi possivel escrever a
equagdo 4 de forma que cada uma das varidveis seja representada na equacdo € ndo mais 0S
fatores. Desta forma, o indice de governanga corporativa das empresas pode ser representado
pela equagdo 5, a qual é formada pelas vinte oito varidveis originais que representam as cinco
dimensodes de governanca.
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indice de GC = 0,04894982ACOES_MEMDIRET
+ 0,020588zACOESCIRC_POSSEDIRET + 0,0535662zCEOQ_PRES
0,00885133zCOD_ETICA + 0,000371728zCOMITE

0,0347171zCOMPRA_ACAO + 0,0204373zCOMIS_REMUN
0,041445zCONS_FISCAL + 0,0521361zDATA_ASSEMBLEIA

)

0,0597627zDECLARA_DIVID + 0,0463759zDIREITO_CONTROLE

0,00556663zDIVID_PG - 0,0421384zDIVULG_RESULTS

0,0577265zMUDANCA_MEMB + 0,0553268zON_CONT
0,028519z0ON_INST + 0,0538634zPRESID_EXEC
0,0480196zPROG_ADR + 0,0386068zPROG_PARTLUCROS

0,0261292zZREAPRESENT_DOCS + 0,0215714zZREMUN_ACOES
0,0718003zRELATORIO_PRAZO + 0,0460235zZREMUN_DESEMP

+
+
+
+
+
+ 0,0266647zFIRMA_AUDITORIA + 0,0411441zMEMB_IND
+
+
+
+
+

0,0118351zTAM_CONSELHO + 0,0341268zTOT_CONT

+ 0,0466438zZVALOR_REMUN

Com o objetivo de melhor visualizar o impacto de cada uma das varidveis no indice, a
equacgao foi normalizada. Dessa forma, foi possivel conhecer o percentual de participagao de

cada uma das varidveis (Tabela 1).

Tabela 1. Equacdes dos fatores normalizadas em percentuais, Indice de GC

Dimensaes Varidveis Peso Sinal
ON_CONT 5,29% +
Estrutura de propriedade e controle DIREITO_CONTROLE 4,43% +
(EPC) TOT_CONT 3,26% +
ON_INST 2,73% -
RELATORIO_PRAZO 6,86% +
ACOES_MEMDIRET 4,68% +
Divulgacao 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¢ao do conselho de CONS_FISCAL 3,96% +
administracao (CCA) MEMB_IND 3,93% +
TAM_CONSELHO 1,13% +
COD_ETICA 0,85% +
COMITE 0,36% +
VALOR_REMUN 4,46% +
REMUN_DESEMP 4,40% +
. .. PROG_PARTLUCROS 3,69% +
Incentivo aos administradores (IA) 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
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A maioria das varidveis impactou positivamente na formacdo do indice de governanga
corporativa. As excecdes sdo as varidveis divulgacdo detalhada dos resultados
(DIVULG_RESULTS) e percentual de a¢des ordindrias em posse de investidores institucionais
(ON_INST). Estes resultados, para o indice de governanga corporativa, ja eram esperados, uma
vez que, na andlise de componentes principais de cada dimensdo, estas varidveis apresentaram
sinais negativos. Contudo, como no indice geral todas as varidveis participam, o peso de cada
uma das varidveis ndo serd o mesmo que o objetivo nas dimensdes, por exemplo, a
DIVULG_RESULTS passou a ter 4,03% de peso.

Trés varidveis tém peso menor que 1%, sao elas: COD_ETICA, COMITE e DIVID_PG.
As duas primeiras pertencem a dimensdao composi¢ao do conselho de administracdo e a dltima
a direito dos acionistas. E a varidvel com maior peso no indice é a que representa a divulgacao
dos relatérios financeiros no prazo, mostrando a importancia da transparéncia das informagdes
para a governanga das empresas.

As varidveis que compdem o indice representam as dimensdes de governanga 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
estd demonstrado no Gréfico 1.

Grifico 1. Participacao das dimensdes no indice de governancga corporativa
30,00%

25,00%
26,02%
20,00% 22,59%
19,88%

15,71% 15,82%

15,00%
10,00%
5,00%

0,00%
EPC DTI CCA A DA

Fonte: resultados da pesquisa

Os resultados apontam que a dimensdo de governanga que tem maior peso no indice de
governanca é a composicdo do conselho de administracio com 26,02% de participagdo. A
composi¢ao do conselho de administracdo € tratada na literatura como um dos fatores
condicionantes para uma boa governanga 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 fun¢do do conselho ndo se finda na fiscalizagdo
dos mecanismos de governanga, isto é, o 6rgao também influencia nas condi¢cdes de governanga
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 composi¢cdo do conselho de
administracdo e apresenta o percentual de participacdo da dimensdo relacionada ao conselho no
indice de governancga. A autora conclui que a composicao do conselho de administragdo impacta
no indice de governanca e dentre as cinco dimensdes estudadas a composicdo do conselho
aparece em quarto lugar quando a autora analisa a participacao relativa das dimensdes no indice
de governanga corporativa. Diferente dos resultados encontrados por Correia (2008), os
resultados desta pesquisa apontam que a composi¢ao do conselho foi a dimensao 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 relacdo ao peso da dimensido no
indice.
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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 administracdo € o seu tamanho, uma vez
que 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 € que o conselho possua de 5 a 9 membros. Na amostra desta pesquisa o nimero
médio de membros do conselho de administracdo € 7,68, isto €, dentro que Jensen e o IBGC
propdem. Todavia, a varidvel relacionada ao tamanho do conselho de administracdo ndo esta
estre as varidveis de maior peso na dimensao, seu percentual é de 1,13.

Uma das recomendacdes da OCDE em relacdo ao conselho de administracdo € 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 recomendacdes presentes no codigo de boas praticas do IBGC. Corroborando estas
recomendacgdes, duas das varidveis que possuem maior peso na dimensdo estao relacionadas a
independéncia do conselho de administragdo: PRESID_EXEC e CEO_PRES.

Ja a segunda dimensdo de maior peso no indice € a relacionada a divulgacdo e
transparéncia da informacao (DTI) com 22,59% de participacdo. Este resultado corrobora com
a literatura sobre governanga, a qual destaca a transparéncia das informagdes como uma das
principais qualidades da governanga corporativa. A OECD (2005) afirma que os mecanismos
de governanca sdo os responsaveis por assegurar a divulgacio das informagdes financeiras da
empresa de forma que todos os interessados na empresa tenham acesso a ela. A divulgacdo e
transparéncia da informagdo, além de ser reflexo de bons mecanismos de governanga, também
€ 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 construgao de seu indice de governanga. Ao analisar as perguntas feitas pelo autor
para a construgdo do indice, percebe-se que aquelas relacionadas a divulgagdo e transparéncia
da informagao apresentam maiores percentuais de respostas positivas. Ratificando também os
resultados encontrados por Correia (2008), no qual a transparéncia das informag¢des publicadas
¢ a dimensao de maior participagcao 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
trabalhem em fung@o 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 participacdo € a que
ndo estd 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
questdes bindrias para a composi¢do de seus indices de governanga, todavia, ndo existem
perguntas relacionadas ao incentivo dos administradores. Ja 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 dimensoes direito dos acionistas e estrutura de propriedade e controle t€m participagdo
similar na composi¢do 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 governanga. Posto que, uma das pautas sobre a
temdtica de governanca, desde os trabalhos de Jensen e Meckling (1976) e Jensen (1986) € a
solugdo de conflitos entre agentes e proprietdrios para que os agentes trabalhem garantindo os
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interesses dos proprietdrios. Prova disto é que dentre as diretrizes de governancga estabelecidas
por diversos codigos de governanca, como o do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa,
o 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
minoritdrios, devem ser garantidos por meio dos mecanismos de agéncia.

Assim como na dimensdo de divulgacdo e transparéncia da informacdo, 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 protecdo dos acionistas minoritdrios e ocupa o segundo lugar dentre os pesos de formacao
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 os
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.

5 CONSIDERACOES FINAIS

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

A construgdo do indice considerou todas as varidveis 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 participagdo, seguida pela varidvel que
representa se a empresa disponibiliza as declaragdes de dividendos com 5,71%. Ja a varidvel
com menor participacdo no indice foi a existéncia de comités nas empresas, como, por exemplo,
comités de remuneracao e auditoria, com 0,36% de participagdo. Mesmo a varidvel com maior
participacdo sendo da dimensdo divulgag¢do e transparéncia da informacgdo, esta ndo foi a
dimensdo com maior participa¢do no indice e sim a segunda.

Os resultados apontaram que a dimensdo e governanca com maior peso no indice foi a
composi¢do do conselho de administracdo. Este € o oOrgdo 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 composi¢ao do indice de forma discrepante.

Assim, pode-se concluir que o objetivo do trabalho foi alcancado, sendo possivel a
construcdo de um indice de governanca corporativa pautado nos principios de governanca.
Como sugestdo de pesquisas futuras, propdem-se a inclusdo de novas varidveis e testar a
presenca de cada varidvel nas dimensdes de governanca; comparar os resultados encontrados
com variaveis do mercado financeiro; influencia dos eventos do mercado acionario na
governanca das empresas. Sugere-se também a validagdo do indice nos anos seguintes ao da
pesquisa. Ademais, propde-se pesquisar as caracteristicas e vantagens da governanga
corporativa das empresas considerando a perspectiva dos stakeholders, se distanciando um
pouco da perspectiva dos acionistas, uma vez que esta € a mais estudada.
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Outrossim, cabe verificar a relacdo do indice de governanca com o desempenho
econdmico-financeiro das empresas considerando varidveis financeiras, como o retorno sobre
o 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 ado¢do das praticas de governanca.
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