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Resumo

A presente proposta de pesquisa tem o objetivo de avaliar a efetividade das préaticas de
governanca corporativa por meio de um indice abrangente de mensuracdo. Pretende-se, também,
efetuar uma comparacao entre a classificacdo das empresas por meio da mensuragdo efetuada na
tese (método proposto) e a classificacdo utilizada pela BM&FBOVESPA (método tradicional).
Posteriormente, por meio de uma analise de relaces entre o nivel de efetividade das praticas de
governanca corporativa (mensurado por meio do modelo proposto) e questdes contabeis, busca-se
avaliar se as préaticas de governanga corporativa estdo efetivamente associadas ao comportamento
de fatores e fenbmenos contabeis. Para mensuracdo do nivel de efetividade das préaticas de
governanga corporativa, pretende-se construir um modelo abrangente multidimensional. Este
modelo sera composto por fatores e dimensdes integrados encontrados na literatura com a
atribuicdo de pesos e ponderacdes. A presente proposta de pesquisa tem a tese de que a avaliagdo
da efetividade das praticas de governanca corporativa nos estudos contabeis ndo captura o nivel
efetivo das préticas de governanca corporativa. A relevancia da realizacdo desta proposta de
pesquisa se justifica pela contribuicdo que pode ser oferecida ao desenvolvimento e consolidacao
do conhecimento sobre a avaliacdo da efetividade das praticas de Governanga Corporativa, bem
como pelo suprimento de uma lacuna existente no campo da avaliagdo da Governanca
Corporativa, pela construgdo de um indice Abrangente para a Avaliagio da Efetividade das
Préaticas de Governanca Corporativa.
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1 INTRODUCAO

Ao longo do tempo é possivel observar que as estruturas de propriedade e controle das
empresas tém passado por um processo evolutivo, e isto tem sido objeto de observacdo e
investigacdo por parte de profissionais e académicos. Nesta tendéncia evolutiva, com a separacao
entre propriedade e controle e uma participacdo maior de outros stakeholders, o conflito de
interesses entre 0s proprietarios e 0s gestores de empresas tem se demonstrado uma questdo que
tem gerado muita discussao, tanto no ambito profissional, como no &mbito académico.

Esta questdo tem sido amplamente discutida e abordada desde obras seminais como a de
Berle e Means, da década de 30 e trabalhada posteriormente na busca de um melhor
entendimento acerca deste conflito, passando por autores como Coase (1937, 1960), Alchian
(1965, 1968), Alchian e Demsetz (1972), Preston (1975) e Klein (1976). Posteriormente, Wilson
(1968), Ross (1973) e Heckerman (1975) foram pioneiros nos estudos sobre custos de agéncia,
até se chegar a Jensen e Meckling (1976), considerado seminal em Governanca Corporativa na
perspectiva da economia financeira (SAITO; SILVEIRA, 2008).

Neste sentido, a Governanca Corporativa consiste em um conjunto de mecanismos que
busca o alinhamento de interesses entre proprietarios (principal) e gestores (agente), maior
transparéncia no processo de gestdo, provimento de informacBes menos assimétricas e
enviesadas, tratamento igualitario aos acionistas, reducdo de custos de agéncia, dentre outros
beneficios (LARCKER; RICHARDSON; TUNA, 2007).

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC (2010, p. 19),
“Governanga Corporativa ¢ o sistema pelo qual as organiza¢des sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, Conselho de Administracéo,
Diretoria e Orgaos de controle”. Ademais, boas praticas de Governanga Corporativa visam o
alinhamento de interesses para a preservacao e otimizagdo do valor da organizacdo, mediante a
conversdo de principios em recomendacdes objetivas (IBGC, 2010).

Neste contexto, a Bolsa de Valores de S&o Paulo (BM&FBOVESPA) possui uma
classificacdo para empresas, no que concerne a Governanga Corporativa, em conformidade com
as praticas de adotadas, dentro de um conjunto de regras basicas, em ambientes contratuais
diferenciados, também conhecidos como niveis diferenciados de Governanca Corporativa.

Deste modo, as empresas sdo enquadradas de acordo com o ambiente contratual
diferenciado a que pertencem, ou seja, “Bovespa Mais”, “Bovespa Mais Nivel 27, “Nivel 17,
“Nivel 2” e “Novo Mercado”, de acordo com a aderéncia aos requisitos estabelecidos pela
BM&FBOVESPA, 0 que busca proporcionar um ambiente de negociacdo que estimule
concomitantemente o interesse de investidores e a valorizagdo destas empresas
(BM&FBOVESPA, 2013).

Assim, as empresas no Brasil sdo classificadas pela BM&FBOVESPA em diferentes
ambientes contratuais e consideradas pelo mercado como entidades com diferencial qualitativo de
Governanca Corporativa. Comparativamente as demais empresas pertencentes ao “Mercado
Tradicional”, estudos anteriores demonstram que este acréscimo de valor qualitativo nem sempre
ocorre na pratica.

Bozec e Dia (2012) defendem que a efetiva aplicagdo de boas praticas de Governanca
Corporativa deve passar por uma mudanca comportamental e ndo apenas ser praticada como um
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exercicio de conformidade para atendimento aos requisitos de Governanca Corporativa (Box-
Checking Exercise). Segundo estes autores, isto pode ser prejudicial aos diversos atores
envolvidos, pois incentiva 0 cumprimento apenas dos requisitos minimos impostos pelo
regulador.

Nesta mesma linha, Klapper e Love (2004) defendem que a Governanga Corporativa se
caracteriza pelas praticas efetivamente adotadas pelas empresas, enquadradas em dimensdes, tais
como Transparéncia, Independéncia, Disciplina, Responsabilidade, Prestacdo de Contas
(Accountability), Senso de Justica (Fairness) e Consciéncia Social (Social Awareness), e nao
apenas pelo atendimento minimo as regras para a obtengdo de um reconhecimento.

Ademais, como empresas pertencentes a um ambiente contratual diferenciado tendem a
estimular investidores, uma discussao comum no mercado e no meio académico é a utilizacdo da
Governanca Corporativa, como estudos anteriores demonstram, para atrair acionistas e credores e
obter valorizacdo no mercado, como observado por Larcker, Richardson e Tuna (2007), Masulis,
Wang e Xie (2012) e Ashbaugh-Skaife, Collins e LaFond (2006), atendendo de maneira restrita
as exigéncias para obtencdo do reconhecimento como empresa pertencente a um dado ambiente
contratual, contudo, sem praticar efetivamente as melhores praticas existentes de maneira
voluntaria.

Assim, muitos pesquisadores tém se dedicado a elaboracdo de indices que sejam capazes
de medir o nivel da efetividade das praticas de Governanga Corporativa praticada por empresas
em todo o mundo. O que ocorre, no entanto, é que, pelo fato de serem estudos desenvolvidos com
o intuito de observar o reflexo da Governanca Corporativa em questdes pontuais da area contabil,
como Conservadorismo, Assimetria Informacional, Gerenciamento de Resultados (Earnings
Management) e Rentabilidade, entre outras, a literatura ainda carece de um indice abrangente
para avaliacdo da efetividade das praticas de Governanca Corporativa praticada pelas empresas.
Isto se deve ao fato de estes indices serem meétricas simplificadas que avaliam superficialmente as
préaticas de Governanca Corporativa (BRICKLEY; ZIMMERMAN, 2010).

Esta premissa se reforga com as ideias de Brickley e Zimmerman (2010), que consideram
gue a empresa € composta por um nexo de contratos projetados conjuntamente que mudam ao
longo do tempo e o sistema de Governanga Corporativa é definido em grande parte por estes
varios contratos. Além disto, os autores mencionam que infelizmente, ndo existe uma teoria bem
desenvolvida, que englobe as naturezas multidimensional e intertemporal do problema em
questdo, restringindo-se a questdes especificas e limitadas, muitas vezes com hipdteses
simplificadoras.

Deste modo, a utilizacdo de avaliacbes da efetividade das praticas de governanca
corporativa para fins académicos e profissionais merece reflexdo e discussdo. No ambito
académico, os resultados de pesquisas empiricas que avaliam a relacdo entre as préaticas de
governanga corporativa e questdes contabeis (por exemplo, gerenciamento de resultados,
conservadorismo, persisténcia dos lucros, entre outras) ainda sdo inconclusivos. Com isto,
enquanto os achados de algumas pesquisas demonstram a existéncia de associacdo entre as
praticas de governanga corporativa e questdes contabeis, outros estudos ndo alcangam resultados
similares. E possivel que, dentre outros fatores, esta divergéncia de resultados possa ser
decorrente da forma como a efetividade das praticas de governanca corporativa € medida nestes
estudos.
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Para os participantes do mercado, pelos mesmos motivos dos estudos que envolvem
questdes contabeis e a governanca corporativa, os modelos existentes para avaliacdo da
efetividade das préticas de governanga corporativa podem estar promovendo uma mensuragao
ndo efetiva e ndo abrangente. Neste caso, as consequéncias podem ser nocivas a uma gama de
stakeholders, tais como acionistas e outros credores.

Neste sentido, a presente proposta de pesquisa tem a tese de que a avaliacdo da
efetividade das préaticas de governanga corporativa utilizada nos estudos contabeis ndo captura o
nivel efetivo das praticas de governanca corporativa. Além da possibilidade de os modelos de
mensuracdo ndo serem efetivos para a identificacdo da relagéo entre governanga corporativa e
questdes contabeis, este viés também pode ser estendido aos casos de avaliagdo de empresas por
parte dos stakeholders.

Diante do contexto apresentado, o tema de pesquisa refere-se a avaliacdo da efetividade
das préticas de Governanca Corporativa e pretende-se responder ao seguinte problema de
pesquisa: Quais fatores e dimensdes de Governanca Corporativa convergem para a construcéo de
um Indice Abrangente para Avaliagio da Efetividade das Praticas de Governanga Corporativa?

Deste modo, com o intuito de responder a questdo de pesquisa, 0 estudo proposto tem
como objetivo avaliar a efetividade das praticas de governanca corporativa por meio de um indice
abrangente de mensuracao. Pretende-se, também, efetuar uma comparacgéo entre a classificacdo
das empresas por meio da mensuracdo efetuada na tese (método proposto) e a classificacdo
utilizada pela BM&FBOVESPA (método tradicional). Nesta etapa, € possivel que seja(m)
percebida(s) diferenca(s) de posicionamento entre empresas em cada um dos métodos utilizados,
ou seja, método proposto e método tradicional. Posteriormente, por meio de uma analise de
relacOes entre o nivel de efetividade das praticas de governanca corporativa (mensurado por meio
do modelo proposto) e questbes contabeis, busca-se avaliar se as praticas de governanca
corporativa estdo efetivamente associadas ao comportamento de fatores e fenbmenos contabeis.

A relevancia da realizacdo desta proposta de pesquisa se justifica pela contribuicdo que
pode ser oferecida ao desenvolvimento e consolidacdo do conhecimento sobre a avaliagdo da
efetividade das praticas de Governanca Corporativa, bem como pelo suprimento de uma lacuna
existente no campo da avaliacdo da Governanca Corporativa, pela constru¢io de um indice
Abrangente para a Avaliacdo da Efetividade das préaticas de Governanca Corporativa.

A originalidade da proposta se da pela necessidade de um indice para avaliacdo da
efetividade das préaticas de Governancga Corporativa que seja efetivamente abrangente, isto é, que
contemple as multiplas dimensdes e fatores representativos da estrutura global de Governanga
Corporativa, como mencionado por Brickley e Zimmerman (2010).

Em relacdo ao Programa de Pds-Graduacdo em Contabilidade (PPGC) da Universidade
Federal de Santa Catarina e a linha de pesquisa “Contabilidade Financeira e Pesquisa em
Contabilidade”, tem-se a expectativa de que este estudo contribua para a compreensdo dos
fendmenos investigados, para o desenvolvimento da pesquisa académica em Contabilidade e a
consolidagcdo do conhecimento cientifico sobre o tema. Os resultados deste trabalho podem
proporcionar reflexdes acerca de evidéncias tedricas e implicagdes praticas relacionadas a
aplicabilidade e contribuicdo das praticas de governanga corporativa para o desenvolvimento
tedrico e pratico de questdes relacionadas ao processo contabil.

Quanto a sociedade, espera-se que o indice proposto contribua para a identificacdo de
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empresas que adotem melhores praticas e que possuam melhores estruturas de Governanca
Corporativa de maneira efetiva, ao invés de apenas atender aos requisitos formais minimos para
obtencdo do reconhecimento como empresa pertencente a um nivel diferenciado de Governanga
Corporativa.

A pesquisa sera delimitada, a priori, no que se refere as praticas, as bases conceituais, e
aos aspectos normativos, ao contexto da Governanca Corporativa no Brasil. Quanto a
investigacdo empirica, sera delimitada as empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA,
podendo no decorrer do estudo ser estendida a outras empresas e ao contexto da Governanca
Corporativa em outros paises, conforme a percepcao do pesquisador e de seu orientador.

A parte conceitual que ira fundamentar a elaboracdo do constructo do indice de avaliacdo
da efetividade das praticas de Governanca Corporativa sera composta por estudos nacionais e
internacionais disponiveis no Portal de Periddicos da Coordenacdo de Pessoal de Nivel Superior
(CAPES) e nas bases de dados assinadas pela Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC), de
diversas épocas, até o periodo de conclusao da Tese.

Em relacéo a parte empirica, para teste da efetividade do indice construido, verificagdo da
relacdo entre o nivel de efetividade das praticas de Governanca Corporativa e questdes contabeis
como Assimetria Informacional, Conservadorismo, Gerenciamento de Resultados, Persisténcia
dos Lucros, entre outras, bem como a identificacdo dos determinantes do nivel de efetividade das
praticas de Governanca Corporativa, serdo utilizados dados de empresas brasileiras listadas na
BM&FBOVESPA, disponiveis em Demonstracfes Contabeis e Formularios de Referéncia,
divulgados até o ano de 2016, ano que antecede a defesa da Tese.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 ESTUDOS QUE PROMOVEM AVALIACAO DA EFETIVIDADE DA GOVERNANCA
CORPORATIVA

Caracteristica comum nos estudos anteriores que elaboraram indices para avaliacdo da
efetividade das praticas de Governanga Corporativa, assim como enfatizado por Brickley e
Zimmerman (2010), € a simplificacdo na construcdo destes indicadores. Observa-se, portanto,
que dos estudos ja desenvolvidos, o foco esta na busca de compreensdo dos beneficios trazidos
pela Governanca Corporativa as empresas, como aumento de rentabilidade, reducdo de conflitos,
melhores posi¢des junto a agéncias de avaliacdo de crédito, protecdo dos investidores, etc. Assim,
na sequéncia sao apresentados apenas alguns exemplos que demonstram a forma como estes
indices foram empregados em estudos empiricos.

No estudo de Chhaochharia, Kumara e Niessen-Ruenzi (2012) foi verificada a relacéo
entre o nivel de efetividade das praticas de Governanca Corporativa e a rentabilidade das
empresas, qualidade dos resultados relatados e processos judiciais e punigfes por infracoes
normativas. De acordo com a pesquisa, empresas com melhores niveis de Governanga
Corporativa sd0 menos propensas a reportar resultados agressivos e tendem a apresentar um
menor nimero de processos judiciais e punicdes por infragdes normativas.

O estudo de DeFond e Hung (2004) objetivou investigar a relacdo entre o nivel de
efetividade das praticas de Governanca Corporativa e a protecdo dos interesses dos investidores.
Os achados da pesquisa confirmam a existéncia de um aumento na protecdo dos interesses dos
investidores das empresas que possuem maiores niveis de Governanga Corporativa.
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Ashbaugh-Skaife, Collins e LaFond (2006), investigaram a relacdo entre o nivel de
Governanca Corporativa e as classificacdes de crédito. Constataram que melhores niveis de
Governanga Corporativa estdo fortemente relacionados a melhores avaliacGes de crédito.

Na pesquisa de Larcker, Richardson e Tuna (2007) foi verificada a relacdo entre a
efetividade das praticas de Governanca Corporativa de 2106 empresas e algumas variaveis
contabeis, como o desempenho empresarial, republicacdo de demonstracdes, valorizacdo das
acOes e a qualidade dos resultados relatados. De acordo com os achados da pesquisa, foi
observado que existe uma relacdo mista entre o nivel de Governanca Corporativa e 0
Gerenciamento de Resultados e uma relagdo fraca com republicacdo de demonstracdes e a
valorizacdo das acdes.

Bozec e Dia (2010) investigaram o reflexo da convergéncia as praticas de governanca
corporativa no Canada apés o periodo do escandalo da Enron e concluiram que as melhoras nas
praticas de governanca corporativa se restringiam aos aspectos estabelecidos pelos reguladores.
Encontraram inicialmente alto grau de conformidade entre as praticas e as regras, 0 que, no
entanto, ndo implica efetivamente em melhoria das boas préaticas e registraram um declinio
consideravel, ano apds ano, no que se refere as praticas relacionadas a Evidenciacdo de
Informacbes e aos Direitos dos Acionistas. Para os autores, as praticas de Governancga
Corporativa adotadas pelas empresas canadenses demonstram ser apenas resultado de um
exercicio de atendimento as exigéncias legais.

Deste modo, na sequéncia sdo apresentadas as caracteristicas da composicdo de alguns
indices encontrados na literatura para Avaliacdo da Efetividade das Préticas de Governanca
Corporativa.

2.2 INDICES UTILIZADOS PARA AVALIACAO DA EFETIVIDADE DAS PRATICAS DE
GOVERNANCA CORPORATIVA

Pesquisas anteriores buscaram construir indices para avaliacdo da efetividade das préaticas
de Governanga Corporativa praticada por empresas, utilizando-se de diferentes fatores, como por
exemplo, caracteristicas e estrutura do Conselho de Administracdo, Independéncia dos Membros,
Estrutura de Propriedade e Controle, Caracteristicas da Firma de Auditoria, etc.

Observa-se, no entanto, que estes indices sdo construidos em bases limitadas, ndo capazes
de permitir a avaliacdo da efetividade das praticas de Governanca Corporativa, como enfatizado
por Brickley e Zimmerman (2010). Para estes autores, o sistema de Governanca Corporativa de
uma empresa é composto por varios componentes (fatores e dimensdes) e sua efetividade ndo
depende apenas de um ou outro componente, forma como os indices ja construidos funcionam,
mas de sua estrutura global de Governanca Corporativa.

Estes estudos adotam tais indices com o propoésito de atender demandas especificas em
pesquisa contabil, como medir a relacdo da Governanca Corporativa com questdes pontuais como
0 desempenho econdmico e financeiro da empresa, conservadorismo, gerenciamento de
resultados, etc. Segundo Brickley e Zimmerman (2010), geralmente estes indices, pelo fato de
serem construidos de maneira simplificada, sdo formados a partir da soma e ponderacdo de um
conjunto restrito de fatores que ndo correspondem a efetiva medida da efetividade da estrutura
global de Governanga Corporativa avaliada. Neste sentido, os autores defendem a necessidade de
construcdo de indices abrangentes para avaliacdo da efetividade das praticas de Governanca
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Corporativa que levem em consideragdo um mix ideal de fatores e dimensdes que mensure
adequadamente a efetividade da estrutura global de Governanga Corporativa.

Nesta concepgdo, observou-se que estudos nacionais e internacionais construiram indices
simplificados de avaliacdo da efetividade das praticas de Governanca Corporativa com diferentes
enfoques, fatores e dimensdes. No Quadro 1 é apresentada uma sintese dos fatores e dimensfes

abrangidas pelos indices construidos em algumas destas pesquisas.

Quadro 1 — Fatores e Dimensdes dos indices de Governanca Corporativa na Literatura

Estudo

Pais

Qtde. de
Dimensdes/
Fatores

Dimensdes/Fatores Considerados na Composicéo do indice

Lima e Sanvicente (2013)

Brasil

19 fatores
distribuidos
em4
dimensdes

Evidenciagdo — Tempestividade da Divulgacdo dos Relatérios, Padrdo Contabil
Adotado (IFRS ou USGAAP), Tipo de Firma de Auditoria (Big Four ou
demais); etc.

Conselho de Administracao — AtribuicOes distintas do Diretor Presidente e do
Presidente do Conselho de Administragdo, Composicéo do Conselho entre 5 e 9
Membros, Permanéncia do Comité de Auditoria; etc.;

Estrutura de Propriedade e Controle — Controladores com menos de 70% das
Acdes Ordinérias, Proporcdo de Agdes Preferenciais Inferior a 20%, Emisséo
Exclusivamente de Ac¢Ges com Direito a Voto, etc.;

Direitos dos Acionistas e Relagdo com Investidores — A empresa adota Tag
Along Superior ao minimo exigido pelo Regulador, Diretor Financeiro e Diretor
Presidente ndo exercem funcédo de Diretor de Relagdo com Investidores, etc.

Masulis, Wang e Xie
(2012)

Estados Unidos

12 fatores
gerais

Existéncia de Conselheiros Estrangeiros Independentes; Proporgdo de
Conselheiros Estrangeiros Independentes em relacdo ao Total de Conselheiros
Independentes; Nivel de Direitos dos Acionistas; Existéncia de Blockholders
(acionista com participagdo superior a 5% das acgGes em circulagdo)
Independentes; Percentual de Conselheiros Estrangeiros Independentes em
relacdlo ao Total de Conselheiros; Numero de Conselheiros Estrangeiros
Independentes; Tamanho do Conselho de Administragdo; Percentual de
Conselheiros Independentes; Independéncia do Conselho de Administragdo;
Percentual de Ocupacdo de Conselheiros Independentes; Distingdo entre o
Diretor Presidente e o Presidente do Conselho de Administragdo; e, Participacéo
Acionaria dos Diretores.

Chhaochharia,
Kumara e
Niessen-Ruenzi
(2012)

Estados
Unidos

6 fatores
distribuidos
em?2
dimensdes

Caracteristicas do Conselho de Administracéo e dos Comités — Propor¢do de
Conselheiros Independentes, Independéncia dos Comités de Auditoria,
Nomeagdo e Remuneragao;

Atividades Potencialmente Fraudulentas — Gerenciamento de Resultados,
Opcdes de Acbes Exercidas pelo Presidente e Recebimento de Punicdo por
infracdo legal ou de determinagdes do Regulador.

Kang e Kim
(2012)

Coreia

8 fatores
gerais

Numero de Membros do Conselho de Administragdo; NUmero de Assembleias;
Propor¢cdo Membros Externos no Conselho; Conselho ndo Composto por
Funcionarios; Proporcdo de Comparecimento de Membros Externos nas
Assembleias; Proporcdo de Membros Externos Especialistas em Finangas;
Membros que sejam Professores, Auditores ou Pessoas com Experiéncia em
Contabilidade e Financgas; Existéncia de Comité de Auditoria.

Vintilae
Gherghina
(2012)

Estados
Unidos

8 fatores
gerais

Conselho de Administracdo (Estrutura e Independéncia); Caracteristicas da
Auditoria; Estatuto Social; Regras para Investimentos; Remuneracio de
Diretores; Praticas Progressivas (Planejamento e Avaliagdo); Estrutura de
Propriedade; e, Formagéo dos Diretores.
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Qtde. de

Estudo | Pais Dimensoes/ Dimens@es/Fatores Considerados na Composicéo do Indice
Fatores
11 fatores Composicéo do Conselho de Administragao — Independéncia, Composicdo do

distribuidos | Comité de Auditoria, Composi¢cdo do Comité de Nomeacdo, Composicdo do

em4 Comité de Remuneragéo;

dimenstes | Evidenciacdo de Questdes de Governanga Corporativa — Apresentacio

integral de informages solicitadas pelo Regulador, Apresentacdo dos Nomes e

Relacionamento entre Diretores;

Acionistas e Remuneragdo - Participacdo de Diretores Externos e do

Presidente, Planos de Opgdes de AcOes e Politicas para concessdo de

empréstimos a diretores;

Direitos dos Acionistas — NUmero de Diretores concorrendo a reelei¢do e

Adocéo de Opgdes de Agoes.

6 fatores Independéncia do Conselho de Administragdo; Independéncia do Comité de
gerais Auditoria; Remuneragdo do Comité de Auditoria; Independéncia do Comité de

Nomeac&o; Independéncia do Presidente; Assembleias Realizadas.

Adjaoud e Ben-Amar
(2010)
Canada

Bozec

e Dia

(2010)

Canad
a

23 fatores Evidenciagdo — Evidenciagdo de praticas de Governanga Corporativa no

distribuidos | Relatorio Anual, Evidenciacdo das formacOes e qualificagdes dos membros do
em4 Conselho e Comités, etc.;

dimensges | Independéncia — Distingdo entre o Diretor Presidente e o Presidente do

Conselho de Administracdo, Composicdo do Conselho de Administracéo,

Caracteristicas do Comité de Auditoria, Caracteristicas do Comité de

Remuneracdo, etc.;

Auditoria Independente — Tipo de Firma de Auditoria (Big Four ou demais),

Honorérios de Auditoria, Honorérios de Outros Servicos, etc.;

Procedimentos — Evidenciagdo da Existéncia de um Codigo de Conduta e

Divulgacéo de definigdes claras de fungdes e responsabilidades.

17 fatores Evidenciagdo — Divulgacéo das penalidades aplicaveis em caso de viola¢do das

distribuidos | préaticas de Governanga Corporativa em Relatérios Anuais, manuais ou outras
em4 fontes, Divulgagdo das remuneracgdes dos diretores, etc.;

dimenstes | Composicdo e Desempenho da Diretoria — Distingdo entre o Diretor Presidente

e 0 Presidente do Conselho de Administracdo, Monitoramento dos Comités de

Auditoria, Nomeacdo e Remunera¢do, Composi¢do do Conselho entre 5 e 9

Membros, etc.;

Etica e Conflitos de Interesses — Inexisténcia de Multas ou Penalidades do

Regulador em relacdo a violagdo das praticas de Governanca Corporativa ou

demais normas societarias, Existéncia de Controladores com menos de 50% das

Acbes com Direito a Voto, etc.;

Direitos dos Acionistas — Existéncia de meios que facilitem de maneira

voluntaria o acesso dos acionistas ao processo de votacdo; Concessao de direitos

adicionais aos acionistas, etc.

22 fatores Conselho de Administracao — Percentual de Membros Externos, Existéncia de

distribuidos | Comités Independentes, Participagdo do Presidente do Conselho de
em 4 Administracdo nos Comités de Nomeagao, Remuneracdo e Auditoria, Existéncia

dimenstes | de Especialista em Financas no Comité de Auditoria, etc.;

Participacdo de Diretores — Remuneragdo baseada em acBes, Remuneragdo

baseada em opgdes de acdes;

Remuneragdo de Executivos — Prémios em Ac0Oes, OpcOes de AcOes e

Bonificacdes;

Auditores — Prestagdo de Outros Servicos (non-audit), Relagéo entre Honorarios

de Auditoria e de Outros Servicos, Existéncia de Ex-funcionarios da Firma de

Auditoria trabalhando como Diretores na Auditada e Tipo de Firma de Auditoria

(Big Four ou demais firmas).

Overheu e Cotter (2009)
Australia

Garay e Gonzalez (2008)
Venezuela

Dey (2008)
Estados Unidos
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Qtde. de
Estudo | Pais Dimensoes/ Dimens@es/Fatores Considerados na Composicéo do Indice
Fatores
29 fatores Caracteristicas do Conselho de Administracdo — NUmero de reunifes do
distribuidos | Comité de Auditoria, Ndmero de reunides do Comité de Remuneragdo, NUmero
em7 de reunides do Conselho de Administragdo, NUmero de Membros no Conselho
’rg dimensges | de Administracdo, Numero de Membros no Comité de Auditoria, Numero de
S Membros no Comité de Remuneragdo, Nimero de Membros Externos, etc.;
et Participagdo Acionaria de Diretores e Conselheiros — Participacdo Acionaria
= » de Investidores Externos, Participacdo de Diretores Executivos (Exceto do
— S Diretor Presidente), Participagdo do Diretor Presidente; etc.
s % Participagdo Acionaria - Participacdo de Blockholders, Numero de
§ 2 Blockholders, etc.;
s = Participacdo Acionaria de Ativistas — Participacdo de Investidores Ativistas e
S 7] Ndmero de Investidores Ativistas;
o w Participa¢do de Capital Proprio e de Terceiros — Relagdo entre o valor
_g? contabil das obrigagdes e o valor de mercado da empresa; Relagdo entre o valor
oS contabil das a¢bes preferenciais e o valor de mercado da empresa;
S Dispositivos de Controle de Investimentos — Realizacdo de Investimentos
Diversificados, Planejamento para Aquisi¢oes, etc.;
Variaveis de Remuneragdo — Proporcdo da remuneragdo dos diretores
resultante de metas de desempenho e opg¢des de agdes e bonus anuais.
2 ~| ¢ 4 fatores Tamanho do Conselho de Administragdo; Acordo de Acionistas; Dualidade de
S = 'é ‘§ gerais Funcdes de Comando (Presidente exerce fungdo de Diretor de Operagdes); e,
S | & Participacdo de Acionistas no Comando.
- 17 fatores Estrutura de Propriedade e Influéncia — NOmero de Blockholders
] distribuidos | Independentes, Participacdo de Investidores Institucionais e Participacdo de
% . em4 Diretores e Executivos Internos;
O] 8 dimenstes | Direitos de Acionistas e Relagdes — Indicador de Direito dos Acionistas de
g 2 Gompers et al. (2003);
= =z D Transparéncia — Comité de Auditoria composto por Membros Independentes,
& S § Existéncia de Especialista em Financas no Comité de Auditoria, Honorérios de
L% s Auditoria divididos pela Receita Total da Firma de Auditoria, etc.;
% :') i Estrutura do Conselho de Administracdo e Processos — Percentual de
2 Membros Independentes, Participacdo de Especialistas em Finangas, Poder do
< Diretor Presidente no Conselho de Administragdo e nos Comités, Percentual de
Membros Independentes nos Comités de Nomeacdo e de Remuneracao, etc.
S o " 7 dimgnsc?e_s Disciplina;  Transparéncia;  Independéncia; Prestacdo de  contas
238 | « 8| (Questionario | (Accountability); Responsabilidade; Equidade (Fairness); e, Consciéncia
SJR |78 cLsA Social.
X o~

Os estudos apresentados no Quadro 1, reforgam a concepgdo de Brickley e Zimmerman
(2010), de que os indices para avaliacdo da efetividade das préaticas de Governanca Corporativa
até entdo utilizados ndo levam em considera¢do os multiplos fatores e dimensdes para a efetiva
mensuragao do nivel de efetividade das praticas de Governanca Corporativa.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS )
3.1 PROCEDIMENTOS PARA CONSTRUCAO DO INDICE
Para que 0s objetivos propostos sejam alcancados, sera realizada uma pesquisa para

9
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identificacdo dos fatores e dimensdes adotados em estudos anteriores para composicao de indices
de avaliagdo da efetividade das praticas de Governanga Corporativa. Estes fatores e dimensdes
serdo avaliados frente as bases tedricas sobre o tema, as caracteristicas que compdem a estrutura
global da Governanca Corporativa e 0 ambiente de aplicacdo das praticas analisadas, visando a
identificacdo dos elementos necessarios a construcdo de um indice abrangente de avaliacdo da
efetividade das praticas de Governanga Corporativa.

A definicdo dos critérios de mensuragdo sera feita a partir dos fatores e dimens@es obtidos
a partir de levantamento da literatura, mediante a atribuicdo de pesos e ponderac6es identificados
por meio de questionarios encaminhados a professores e estudantes de mestrado e doutorado das
areas de Contabilidade, Economia e Administracdo. Alternativamente, a definicdo destes
parametros pode ser realizada estatisticamente por meio da Analise de Componentes Principais
(ACP).

Pretende-se assim, construir um indice Abrangente para Avaliacdo da Efetividade das
Praticas de Governanca Corporativa, possivelmente intitulado 1QGC. O acesso as fontes de
referencial tedrico sera feito por meio das Bases de Dados assinadas pela Universidade Federal
de Santa Catarina (UFSC) e pela Coordenacédo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior
(CAPES), que integram os principais periodicos das areas de Contabilidade e Finangas. Os dados
para elaboracdo do estudo serdo obtidos mediante pesquisa em Formularios de Referéncia
arquivados na Comissdo de Valores Mobiliarios e em Demonstragdes Contabeis e demais
relatorios obtidos por meio da base de dados Economatica®.

3.2 VALIDACAO DO CONSTRUCTO E TESTES EMPIRICOS

Os fatores e dimensdes de Governanga Corporativa obtidos na literatura serdo testados e
validados para selecdo dos que apresentem ajuste mais adequado ao fenémeno estudado e ao
ambiente de aplicacdo para finalmente compor o constructo para 0 modelo de avaliacdo da
efetividade das praticas de Governanca Corporativa.

Ap06s a elaboracdo do indice, sera verificado se empresas submetidas a um mesmo
ambiente contratual, por exemplo, pertencentes ao Novo Mercado possuem diferencas
significativas em relacdo a efetividade das praticas de Governanca Corporativa. A realizacdo
deste procedimento visa gerar um ranking para que as empresas sejam comparadas e organizadas
de acordo com a efetividade de suas préticas.

Dentre as implicacdes praticas do método a ser aplicado, como verificado em estudos
anteriores, é possivel que quando submetidas a uma avaliagdo com um indice abrangente de
efetividade, com fatores e dimensdes que expressem o que € efetivamente praticado em
Governanca Corporativa, ocorra um reposicionamento entre as empresas, por exemplo, empresas
de Nivel 1 com nivel superior de efetividade em comparacdo a algumas do Nivel 2 ou do Novo
Mercado, o que reforcga a hipotese de que estas s6 atendem aos requisitos minimos exigidos.

Além disto, espera-se investigar os determinantes do nivel de efetividade das praticas de
Governanca Corporativa apresentado pelas empresas analisadas, visando uma melhor
compreensdo do fenbmeno estudado e identificar quais caracteristicas da empresa e de seu
ambiente explicam um maior ou menor nivel abrangente de efetividade das praticas de
Governanca Corporativa como, o tamanho da empresa, setor de atuagéo, tipo de controle (estatal
ou privado), indicadores econdémico-financeiros, firma de auditoria, entre outras.

10
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Nesta etapa, sera utilizada a técnica de andlise de regressdo com dados em painel para
dados de uma série historica no periodo compreendido entre os anos de 2010 (surgimento dos
Formularios de Referéncia no Brasil) e de 2016 (ano anterior a defesa da tese).

Apds o estudo dos determinantes do nivel da efetividade das praticas de Governanca
Corporativa pretende-se verificar qual a relacdo entre o nivel de efetividade apresentado pelas
empresas da amostra e os beneficios gerados (ou ndo) a informacédo contabil como Reducdo de
Assimetria Informacional, Comportamento do Conservadorismo, Gerenciamento de Resultados,
etc. Esta avaliacdo sera efetuada com o intuito de compreender se de fato empresas com melhores
praticas e estruturas de Governanga Corporativa tendem a apresentar melhores informacdes aos
usuarios, ou seja, mais confiaveis, menos assimétricas, menos enviesadas e menos susceptiveis ao
excesso de otimismo.

3.3 SELE(;AO DA AMOSTRA, COLETA E TRATAMENTO DE DADOS

A amostra serd composta por empresas listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BM&FBOVESPA) entre os anos de 2010 e 2016. Tomando-se como base a estimativa de uma
quantidade média de 563 empresas por ano com dados completos para analise disponiveis na
base de dados Economatica® (Demonstracdes Contébeis) e na Comissao de Valores Mobiliarios
(Formularios de Referéncia), espera-se uma quantidade aproximada de pelo menos 3.940
observacgdes. Além disto, espera-se que 0 processo para selecdo da amostra, coleta e tratamento
dos dados siga o fluxo demonstrado na Figura 1.

Figura 1 — Fluxo para sele¢do da amostra, coleta e tratamento dos dados
Selecdo da Todas as empresas com dados completos em 2010, 2011, Ano Qtde. de
amostra » 2012, 2013, 2014, 2015 E 2016: Empresas
2010 563
683 empresas (BM&FBOVESPA)
(-) Empresas sem DFP na Economatica® 2011 563
(~) Empresas sem FR na CVM 2012 563
Coleta « (~) Empresas sem operagdes 2013 563
FR e DFP (=) 563 empresas
= 2014 563
. 2015 563
Coleta das » Tratamento » Estatistica ‘ Analise " '2I'016I - 563
Variaveis dos Dados Descritiva Multivariada ota - € 3.941
Observagdes

Fonte: Elaborada pelo autor

Apbs a selecdo da amostra, os dados serdo coletados dos Formularios de Referéncia e das
Demonstragdes Contdbeis Padronizadas, dos quais serdo extraidos os dados e as varidveis
estudadas, que serdo posteriormente tratados e submetidos as analises estatisticas (descritiva e
multivariada).

E possivel que durante a realizacio do processo de pesquisa alteracdes nos métodos
indicados e na amostra proposta sejam necessarias, de acordo com a percepc¢ao do pesquisador e
de seu orientador. A seguir € apresentado o enquadramento metodoldgico da pesquisa proposta.

3.4 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO
A pesquisa ora proposta sera um estudo tedrico-empirico e quanto a abordagem ao
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problema, quali-quantitativo (predominantemente quantitativo). Ser& quantitativo pelo fato de os
dados e evidéncias obtidas poderem ser quantificados, filtrados, organizados, tabulados e
analisados por intermédio de técnicas estatisticas (MARTINS; THEOPHILO, 2009).

Além de quantitativa, sera qualitativa. Para Martins e Theophilo (2009) pesquisas
qualitativas tém como caracteristica a analise de fatores que ndo sdo mensuraveis e necessitam de
descricdes e analise de informacdes. Neste sentido, serdo empregadas analises qualitativas dos
dados prestados nos relatérios financeiros e formulérios de referéncia das empresas que irdo
compor a amostra estudada.

A pesquisa se enquadrara relativamente ao seu objetivo, como explicativa. Este tipo de
pesquisa busca identificar quais fatores contribuem ou determinam a ocorréncia de determinados
fendmenos, com o aprofundamento do conhecimento da realidade mediante a explicacdo da razéo
dos fatos (GIL, 2006).

Serd também bibliografica. De acordo com Martins e Thedphilo (2009), pesquisas
bibliograficas utilizam referéncias publicadas em livros, periddicos, sites e anais de congressos
para explicar e discutir o tema e o problema investigado. De acordo com Oliveira (2002, p. 119),
este tipo de pesquisa busca “[...] conhecer as diferentes formas de contribui¢do cientifica que se
realizaram sobre determinado assunto ou fendmeno”.

A pesquisa bibliogréfica possibilitara a composicao do referencial tedrico, baseado em
estudos similares desenvolvidos nos &mbitos nacional e internacional e a identificagcdo de fatores
e dimens@es da avaliacdo da efetividade das praticas de Governanca Corporativa, bem como dos
determinantes do nivel de Governanca Corporativa verificados na literatura, que irdo compor a
estrutura de variaveis e fatores a serem testados empiricamente na Tese.

A coleta de dados ocorrera predominantemente por meio documental. De acordo com
Smith (2003), a pesquisa documental compreende a utilizacdo de dados baseados, dentre outras
fontes, em documentos historicos, relatdrios anuais e divulgacdes de empresas, que permitem o
desenvolvimento da teoria contabil a partir de uma andlise fundamental dos nimeros contabeis e
mediante analise critica e de contetido de narrativas.
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