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Resumo

Este artigo teve o objetivo de estimar um indice de qualidade da Governanca Corporativa para as
empresas que negociaram suas acdes na BM&FBOVESPA e relaciona-lo aos diferentes niveis de
Governanca Corporativa nos quais elas estiveram listadas no periodo de 2010 a 2013. Para isso, foi
realizada uma revisdo de literatura que abordou as principais dimensdes da Governanca Corporativa.
Bem como, a partir dos Formuladrios de Referéncias das empresas abertas listadas na
BM&FBOVESPA, ao longo dos anos de 2010 a 2013, foram coletados os dados relativos a sete
dimens@es: Conselho de Administragdo, Estrutura de Propriedade, Incentivos aos Administradores,
Disclosure, Relagdo com Investidores, Comité de Auditoria e Assimetria de Informag&o. Por meio de
uma Analise de Componentes Principais (ACP) foi construido um indice de Qualidade da
Governanca Corporativa (IQGC), tendo sua composi¢do analisada com o auxilio de analises de
correlacdo e de testes de diferenca de médias. Em seus resultados, pode-se observar que o 1QGC
médio das empresas foi de 0,631, podendo ser verificada a diferencga estatisticamente significante do
IQGC entre as empresas listadas nos segmentos diferenciados de governanca e 0 segmento
Tradicional. Quanto as peculiaridades das dimensdes, destacaram-se a entrega do relatorio no prazo, o
free float, o uso dos servicos de auditoria das big four e a independéncia do Conselho de
Administracdo. As principais contribuicdes do estudo foram a construgdo de um indice de
Governanca Corporativa mais robusto, com a mensuracdo de 7 dimensdes significativamente
correlacionadas entre si, aléem da ratificacdo da importancia dos segmentos diferenciados da
BM&FBOVESPA, que se mostram relevantes indicadores de qualidade da governanca.

Palavras-chave: INDICE DE GOVERNANGCA CORPORATIVA. DIMENSAO DE
GOVERNANCA CORPORATIVA. GESTAO.
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1. INTRODUCAO

Moreiras (2010) argumenta que a informacgdo tem um papel fundamental no que tange a
harmonia entre as partes constituintes do mercado de capitais, além de todas as esferas sociais, na
medida em que é a base para 0 conhecimento sobre uma empresa. Embora cada pessoa possa
interpretd-la de maneira diferenciada, o seu acesso € imprescindivel para garantir o
funcionamento e a perpetuacdo dos mercados dos quais os individuos fazem parte. Nesse aspecto,
é observada a importancia da Hipotese dos Mercados Eficientes (HME), em que os precos dos
titulos passam a refletir totalmente as informacdes disponiveis (FAMA, 1973).

Todavia, Jensen e Meckling (1976) abordam o surgimento dos conflitos de interesses
entre os participantes de uma firma a partir da separagao entre sua propriedade e sua gestdo. Em
mercados emergentes, como no Brasil, esses conflitos de interesses, ou de agéncia, podem
ocorrer entre administradores proprietarios e acionistas externos, o que ¢é ratificado por Coutinho,
Amaral e Bertucci (2006) ao observarem que tais conflitos influenciam de maneira direta as
decisOes de investimento e financiamento da organizagcdo, bem como os aspectos centrais de uma
gestdo. Alem disso, podem ocorrer conflitos em que um controlador (ou bloco controlador)
detenha a maior parte das acOes ordinarias (ON) e se utilize de informacgBes privadas em
beneficio proprio (BALASSIANO, 2012).

Nesse sentido, La Porta et al. (2000) destacam a instituicdo de normas especificas para
auxiliar a solucdo desses conflitos de interesses. Para esses autores, a legislacdo pode
proporcionar aos investidores poderes para proteger seus investimentos contra a expropriacéo de
executivos e controladores. Para isso, a minimizacdo dos prejuizos ocasionados por esses
conflitos depende também da presenca de um conjunto de mecanismos internos e externos que
procurem enfatizar um relacionamento justo entre credores, acionistas minoritarios, acionistas
controladores e gestores, com intuito de maximizar o valor da empresa e seu retorno aos
acionistas. A esse conjunto de mecanismos de incentivo e controle se da o nome de Governanca
Corporativa, a qual surge como um conjunto de praticas que visa, entre outros, minimizar esses
problemas de informacao, tendo em vista, ainda, que o mercado exige maior disponibilizacdo de
informacdes, de forma mais transparente, tempestiva e imparcial (TERRA; LIMA, 2006;
SILVEIRA; BARROS, 2008; SOARES; PAULILLO, 2008).

Isso é ratificado por Neto, Medeiros e Queiroz (2012), ao observarem que firmas com
niveis de governanca mais elevados possuem regras mais objetivas e decisdes transparentes,
oferecendo estruturas de protecdo aos fornecedores de capital, @ medida que criam normas com
maior credibilidade. E ainda, quanto mais eficientes sdo as organizagcbes que garantem o
cumprimento dos contratos, menos necessaria serd a construcdo de reputacdo por parte das
empresas, pois a adesdo a determinado tipo de relacdo contratual com os fornecedores de capital
podera ser suficiente para que as promessas da gestdo sejam aceitas como adequadas €, em caso
de desvio, serdo facilmente impostas pela legislacdo. Ja em paises que tenham um fraco modelo
de governanca, a construcdo de reputacao pela empresa se torna imprescindivel.

Dessa forma, Silveira, Barros e Fama (2006) e Silveira e Barros (2008) afirmam que
muitas pesquisas tém sido desenvolvidas sobre a Governanca Corporativa e, por sua vez,
destacam 0s possiveis mecanismos de governanga, como a estrutura de capital, a politica de
remuneracao, entre outros, levando em consideracdo as varidveis de desempenho corporativo,
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como os indicadores contdbeis de rentabilidade. Esses autores ainda relatam que a governanca
atua como uma variavel explicativa e a variavel de desempenho como variavel dependente,
assumindo, desta maneira, que diversos sdo os estudos que tratam 0s mecanismos de governancga
como varidveis exogenas, ndo sendo determinadas por outros mecanismos de governanca ou
demais peculiaridades da organizagao.

Correia (2008) também aponta alguns dos mecanismos de Governanga Corporativa mais
analisados, em relacdo ao desempenho das organizagdes, buscando alinhar os interesses dos
agentes envolvidos e reduzir os conflitos entre eles, como o Conselho de Administracdo e a
estrutura de propriedade e controle da firma. Nesse sentido, aborda-se que as empresas se valem
de um ou mais atributos de governanca, que nao possuem necessariamente a mesma importancia
em todos os paises. Isto &, uma dimensdo de governanga que € importante para o contexto de
certo pais pode ndo ser para outro. Em paralelo a isso, Klapper e Love (2002), Bianchi (2005) e
Vieira e Mendes (2006) afirmam que melhores praticas de governanca sdo fortemente
relacionadas a melhor performance e a melhor avaliacdo de mercado, evidenciando que o nivel de
governanca é fortemente relacionado as variaveis relativas a diminuicdo de problemas de agéncia,
que dizem respeito a assimetria de informacéo.

Na literatura internacional, alguns estudos tém buscado mensurar as praticas de
governanca que indicam melhor gestdo nas companbhias, tais como Bebchuk e Weisbach (2010) e
Claessens e Yurtoglu (2013), enquanto que, no Brasil, estudos também tém sido desenvolvidos
nesse sentido, como é o caso de Silveira e Barros (2008), Correia, Amaral e Louvet (2011) e
Cunha e Politelo (2013), que também evidenciaram a busca pela mensuracdo das principais
praticas de governanca. Ainda, Vieira e Mendes (2006) destacam que em 2001 a Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuro de S&o Paulo (BM&FBOVESPA) criou segmentos diferenciados
de Governanca Corporativa para listar as empresas que se comprometiam voluntariamente com a
adocdo de melhores préaticas de governanca. Todavia, estudos que relacionem a governanga
dessas empresas, mensuradas por meio de indices e o0s segmentos diferenciados da
BM&FBOVESPA ainda sdo escassos. Da mesma forma, entre as dimensfes de governanca que
sdo identificadas para sua mensuracdo comumente ndo se considera um atributo de assimetria de
informacdo, que pode afetar a qualidade da governanca.

Diante do exposto, a principal contribui¢do do estudo é a construcdo de um indice para
mensurar a qualidade das praticas de Governanga Corporativa no Brasil, considerando um
atributo de assimetria de informacéo em sua estimac&o, partindo da hipdtese de que empresas que
estdo listadas nos segmentos diferenciados de Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA
apresentam melhor qualidade da governanga. Com base nisso, surge a questdo de pesquisa que
norteia este estudo: qual é a relacdo da qualidade da Governanga Corporativa das empresas de
capital aberto no Brasil com o0s segmentos diferenciados de Governanga Corporativa da
BM&FBOVESPA? Nesse sentido, 0 objetivo deste estudo € estimar um indice de qualidade da
Governanca Corporativa para as empresas que negociaram suas acoes na BM&FBOVESPA e
relaciona-lo aos diferentes niveis de Governanga Corporativa nos quais elas estiveram listadas no
periodo de 2010 a 2013.
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2. REVISAO DE LITERATURA
2.1. Dimensdes da Governanca Corporativa

O processo de globalizagdo afetou a economia de muitas corporagdes ao longo do século
XX (BIANCHI, 2005). Conforme Almeida et al. (2010) o aumento do sistema financeiro e do
mercado de capitais contribuiu para a solidificacdo das discussoes a respeito do tema Governanga
Corporativa (GC), despertando assim o interesse do mercado em consequéncia de grandes
escandalos financeiros em empresas, principalmente nos Estados Unidos da América (EUA),
como também os processos de privatizacoes, fusbes e aquisi¢cdes, e o crescimento dos fundos de
pensdo. Esses fatos produziram mudancas nas legislacGes de varios paises, em decorréncia da
necessidade do estabelecimento de regras mais claras como maneira de garantir maior seguranca
aos investidores, alem da criagdo de um ambiente favoravel aos investimentos (ALMEIDA et al.,
2010).

No Brasil foram promulgadas no ano de 1976 a Lei n° 6.385/1976, que disciplinou o
mercado de capitais e criou a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), e a Lei n° 6.404/1976,
que modernizou as sociedades por acdes (BORGES; e SERRAO, 2005). No sentido de ofertar
protecdo aos acionistas, Mindlin (2009) destaca que em 1999 foi criado o Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC), em uma época em que 0 proprio termo governanga ainda era
desconhecido no pais. A partir daquele momento as praticas de governanca passaram a ser
questionadas, passando por uma evolucéo institucional e empresarial. Posteriormente, no final do
ano 2000, a BM&FBOVESPA criou os niveis diferenciados de governanca (Nivel 1, Nivel 2 e
Novo Mercado), com o objetivo de oferecer um ambiente que estimulasse simultaneamente o
interesse dos investidores e a valorizacdo das empresas (ORO; FROZZA; EIDT, 2008;
COELHO; LIMA, 2008). J& nos EUA foi criada em 2002 a Lei Sarbanes-Oxley (SOX) que tem
em sua base principios de governanca e que busca proteger os acionistas e a sociedade contra
fraudes (CUSTODIO et al., 2006).

Mendonca et al. (2010), afirmam que a Lei de Sarbanes-Oxley pode ser estudada no
Brasil, pois, para haver negociacdo com empresas americanas, as companhias nacionais que
emitem ADR tém que seguir a legislacdo dos EUA. Além disso, 0s autores argumentam que essa
lei proporciona rigidos parametros legais aplicados as empresas com agdes negociadas nas bolsas
americanas, incluindo organizacgdes estrangeiras que negociam ADR, e seu conjunto de regras
procura garantir: a criagdo de mecanismos mais confiaveis de auditoria, bem como a criagdo de
comités para supervisionar suas atividades, assegurando uma maior independéncia na atuacao da
auditoria externa, e com isso mitigar riscos aos negocios, evitar fraudes e proporcionar
transparéncia aos resultados contabeis das empresas.

Almeida e Santos (2008) observam que as boas praticas de governanca tém como
principais objetivos de aumentar o valor da organizacgéo, facilitar seu acesso ao capital, e de
contribuir para a sua continuidade. Oro, Frozza e Eidt (2008) destacam que a adoc¢do dessas boas
praticas representa um elevado grau de responsabilidade e coeréncia entre 0s agentes externos
(stakeholders), pois ao divulgar suas informagdes ao mercado a empresa mantém os acionistas e
0 mercado informados sobre seu desempenho. Diante disso, os acionistas e demais stakeholders
precisam ter informagc6es dos negocios com clareza e fidedignidade acerca dos resultados da
empresa, bem como as estratégias que serdo seguidas, pois para qualquer organizagdo o que de
fato é importante é a perpetuidade dos negocios (ORO; FROZZA; EIDT, 2008). Para Claessens e
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Yurtoglu (2013), a crise financeira de 2008 demonstrou como falhas na governanca podem
prejudicar economias inteiras.

A Governanca Corporativa estd relacionada diretamente com as dimensdes que sao
fundamentais para o bom desempenho da firma, tendo em vista, contribuirem para a reducéo dos
conflitos de agéncia (SANTOS, 2009). Nesse contexto, o Cddigo das Melhores Préticas de
Governanca Corporativa do IBGC (2009) aponta que o Conselho de Administracdo é a principal
dimensdo componente do sistema de governanca, exercendo o papel de érgdo maximo na fixacao
das diretrizes das companhias. Para que este tenha éxito é preciso que haja amplo conhecimento
acerca dos valores da empresa, crengas e objetivos dos sdcios, além de zelo pelo seu
aprimoramento, e da busca pela prevaléncia dos interesses da empresa diante de conflitos de
interesses. Muritiba (2009) ratifica isso ao observar que o Conselho de Administragdo apresenta
alto indice de envolvimento nas estratégias da firma, contribuindo assim para o éxito da
Governancga Corporativa.

Silveira (2004) investigou a relacdo da governanca com a Estrutura de Propriedade em
161 companhias e os resultados indicaram que ela influencia a qualidade da governanca e que
existe uma relacdo negativa significante entre o excesso de direito de voto em posse do acionista
controlador e a qualidade da governanca. Observou-se, ainda, que a Estrutura de Propriedade
deve influenciar as decisdes sobre os investimentos corporativos, 0 que, por sua vez, deve
interferir no valor da empresa. Okimura, Silveira e Rocha (2007) também ratificam que a
Estrutura de Propriedade é relevante para uma boa atuacdo da governanca. Para esses autores, ha
uma influéncia quadratica da concentracdo de votos sobre o valor e uma influéncia negativa
linear do excesso de votos sobre o valor.

Segundo Correia, Amaral e Louvet (2011), o Incentivo aos Administradores também é
fundamental para uma boa Governanca Corporativa, pois este € proposto com a finalidade de
reduzir os problemas de agéncia, exercendo, assim, influéncia significativa na governanca,
destacando-se a participacdo nos lucros, os bdnus e as opcdes de acbes. Dessa forma, 0s
administradores serdo incentivados a atuarem de forma eficiente dentro da corporagéo, alinhando
seus interesses aos dos investidores. Para esses autores, no Brasil hd uma associacdo positiva do
Incentivo aos Administradores com a Governanga Corporativa.

J& Lanzana (2004) observa que a Disclosure influencia significativamente a governanca,
uma vez que tem papel fundamental no mercado de capitais, sendo essencial para a avaliagdo
correta das oportunidades de investimentos pelos agentes econémicos, na medida em que reduz a
assimetria de informacdo. A autora analisou 58 empresas brasileiras no ano de 2002 com o
objetivo de averiguar se haveria relagcdo significante entre a Disclosure e a governanca, tendo
encontrado uma relacdo positiva. Nesse sentido, € necessario que haja publicidade das
informacoes, pois sua efetivacdo melhora a qualidade da governanga das empresas.

Conforme Rodarte e Camargos (2009), a governanca também esta relacionada com a
criacdo de &reas de Relagdes com Investidores (RI), as quais emergem como uma funcéo
estratégica na perspectiva de que as empresas precisam estabelecer comunicacdo direta com o
mercado, além de efetiva divulgagdo de informacg6es relevantes. Os autores analisaram a relacdo
da governanca com as Rl em 340 empresas listadas na BM&FBOVESPA e constataram que
apesar das iniciativas da CVM e da BM&FBOVESPA em potencializar a inser¢do de
investidores minoritarios no mercado, as areas de RI ndo estavam interessadas em atender
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adequadamente a esse tipo de investidor. Ainda, que a adesdo aos niveis diferenciados de
governanca ndo interferia em atitudes diferenciadas com esses investidores.

De acordo com Beuren et al. (2013), o Comité de Auditoria dentro da governanga tem a
finalidade de aumentar a eficiéncia do Conselho de Administracéo e supervisionar situacbes mais
complexas, que exigem suporte especifico. Como também é um dos comités que o Conselho de
Administracdo pode instituir para tratar assuntos de contabilidade e gerenciamento de riscos.
Segundo Santos (2009), o Comité de Auditoria é elemento fundamental na Lei Sarbanes-Oxley,
para o exercicio de controle das organizacbes, influenciando diretamente a Governanca
Corporativa. Isso corrobora a afirmacdo de que é fundamental para uma empresa a instituicdo de
um Comité de Auditoria, tendo em vista a necessidade de fiscalizacdo (BEUREN et al., 2013).

Por ultimo, Almeida e Santos (2008) afirmam que as informacgdes divulgadas pela
empresa se relacionam com a governanca. Os autores destacam que empresas listadas em niveis
mais altos de Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA apresentaram menor indice de
assimetria de informacdo. Em estudo realizado por Moreiras (2010), empresas que adotaram
niveis diferenciados também apresentaram menor assimetria de informacao. Por outro lado, ainda
no mercado brasileiro, Barbedo, Silva e Leal (2009) chegaram a conclusdo de que acGes do
mercado tradicional apresentaram a menor probabilidade de operacbes com informacao
privilegiada. Observaram, ainda, que o nivel de liquidez influenciava os resultados, pois niveis
mais altos apresentavam menor assimetria de informacdo, dentro de niveis de liquidez similares.
A Tabela 1 resume tais dimensdes.

Tabela 1 — Correlacéo das dimensdes de governancga corporativa.
Dimenséo Relagdo com a Governanca Corporativa Referéncia
Conselho de | Quanto maior o nivel de governanga, maior o envolvimento i,
Administracdo | do Conselho de Administragdo nas estratégias da empresa. Muritiba (2009) e Santos (2009)

Estrutura de A Estrutura de Propriedade influencia positivamente a Silveira (2004) e Okimura,
Propriedade qualidade da governanca. Silveira e Rocha (2007)
Incentivos aos | H& uma relacdo positiva e significativa entre a remuneragao

Administradores dos administradores e a governancga. Correia, Amaral e Louvet (2011)

A Disclosure influencia diretamente a governanca, pois
reduz a assimetria de informagé&o.
Relacdo com | Tem a funcdo de estabelecer comunicacdo com o mercado e

Disclosure Lanzana (2006)

Rodarte e Camargo (2009)

Investidores a divulgacdo de informacdes.
Comité de E fundamental para o controle das organizagdes Santos (2009) e Beuren, Nass,
Auditoria ' Theiss e Cunha (2013)
Almeida e Santos (2008),

Assimetria de Quanto maior o nivel de governanga, menor o indice de

~ : : : x Moreiras (2010) e Barbedo,
Informacgéo assimetria de informacéo.

Silva e Leal (2009)

2.2. Mensuracédo da Governanca Corporativa

Claessens e Yurtoglu (2013) destacam que no século XXI a Governancga Corporativa deve
ser vista com maior atencdo, além de ser discutida em salas de reunides corporativas, reunides
académicas e circulos politicos ao redor do mundo, pois varios sdo 0s acontecimentos
responsaveis pelo elevado interesse no assunto, tais como as crises financeiras. Nesse aspecto, a
criacdo de segmentos de listagem nos diferentes mercados de capitais e a tentativa de mensuragéo
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de dimensdes e préaticas de governanca tém ocupado papel de destaque nos estudos relacionados a
esse tema.

No Brasil, Vieira e Mendes (2006) observam que a BM&FBOVESPA criou em 2001 o
indice de Governanca Corporativa (IGC) com a finalidade de listar as organizacbes que
realizavam suas negocia¢fes com niveis diferenciados de Governanca Corporativa. Todavia, 0
IGC ndo €, necessariamente, um nimero que determina o grau de governanca das empresas. Para
a construcdo de indices que mensurem o grau (ou qualidade) de Governanga Corporativa das
empresas, Bebchuk e Weisbach (2010) destacam que se deve ter atencdo para que nao haja uma
proporcdo elevada de dimensdes de governanga com pouca significancia ou, ainda, néo
desmerecer dimensdes que de fato tragam contribuicdes. Entre tais dimensdes, Claessens e
Yurtoglu (2013) evidenciam os direitos dos acionistas, a Estrutura de Propriedade e o Conselho
de Administracdo. Ao passo que Silveira e Barros (2008) ressaltam, como elementos essenciais
para a construcdo de um indice, 0 acesso as informacdes, o contetdo das informacdes, a estrutura
do Conselho de Administracdo e a Estrutura de Propriedade. Esses autores calcularam um indice
de governanca a partir de um conjunto de 20 variaveis binarias, com base no Cddigo de Melhores
Préaticas de Governanca Corporativa do IBGC.

Nesse sentido, Bebchuk e Weisbach (2010) destacam a relevancia da utilizacdo de um
indice para aferir o grau de Governanca Corporativa das empresas a partir das principais
dimensdes de sua composicdo, como as caracteristicas do Conselho de Administracdo. Correia,
Amaral e Louvet (2011) ressaltam que um dos intuitos da governanca € reduzir a Assimetria da
Informacdo, diminuindo os conflitos de interesse. Além dessa dimensdo, esses autores
consideram a composicdo do Conselho de Administracdo, a Estrutura de Propriedade, a
transparéncia (Disclosure), os Incentivos aos Administradores e a protegdo aos acionistas
minoritarios. Assim, esses autores apresentaram um indice de governanga como critério de
eficiéncia de um conjunto de procedimentos para reducdo dos problemas de agéncia. Em termos
de validacdo, seus resultados apresentaram associacao positiva e significativa com o Q de Tobin.
Na Coreia do Sul, Black, Jang e Kim (2006) encontraram resultados semelhantes.

Ainda, quanto a mensuracdo da Governancga Corporativa, Chen e Liu (2013) argumentam
a necessidade da consideracdo da assimetria informacional, que pode ser incluida na construgéo
de indices para capturar as praticas diferenciadas das empresas no que se refere a publicidade de
suas informacdes. Nesse sentido, Cunha e Politelo (2013) indicam que, quando se mensura a
governanca por um indice, quanto melhor for a pontuacdo da empresa, melhor é o seu grau de
Governanca Corporativa. Ja Bernardino, Peixoto e Ferreira (2014) desenvolveram um indice de
qualidade da governanca por meio da Andlise de Componentes Principais contemplando 12
mecanismos baseados na Teoria de Agéncia, no entanto, ndo abordam a Assimetria de
Informacdo. Sendo assim, este estudo surge com o propésito de estimar a qualidade da
Governanca Corporativa das firmas por meio de um indice que aborde seus componentes
principais e, diferentemente dos estudos anteriores, incluindo uma dimensdo de Assimetria de
Informacéo.
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3. ASPECTOS METODOLOGICOS
3.1. Populacéo e Amostra

No que tange a populacdo investigada, refere-se a todas as empresas ativas que
negociaram suas acdes na BM&FBOVESPA, que totalizaram 516 companhias. Na amostra
analisada, foram mantidas apenas as empresas que apresentaram todos os dados necessarios as
analises ao longo dos 4 (quatro) anos analisados, de 2010 a 2013. Com isso, permaneceram na
amostra 235 empresas. Esses dados foram coletados ao longo dos meses de setembro a novembro
de 2014, a partir dos Formularios de Referéncia das empresas, por meio dos sites das proprias
empresas, bem como no site da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).

3.2. Composicdo do Indice de Qualidade da Governanca Corporativa (IQGC)

A partir dos indices de Governanca Corporativa abordados no referencial teérico deste
trabalho, foram selecionadas 7 (sete) dimensdes que contém, cada uma, 3 (trés) variaveis proxies
relacionadas a governanca, totalizando 21 (vinte e uma) variaveis que sdo utilizadas para a
construcdo do indice de Qualidade da Governanca Corporativa (IQGC). Todas elas sdo variaveis
binarias (dummies) que indicam a presenca (1) ou auséncia (0) de cada variavel em cada uma das
empresas analisadas, de forma semelhante a Cunha e Politelo (2013), conforme Tabela 2. A partir
dessas variaveis sdo realizadas a construcao do IQGC e as analises descritivas, de correlacdo e de
diferencas de médias.

Tabela 2 — Defini¢do das dimensfes e varidveis de Governanca Corporativa.

Dimenséo Variével Defini¢do

Conselho formado por 5 (cinco) a 9 (nove) membros recebeu o valor 1 (um),
caso contrario 0 (zero).

Conselho com pelo menos 20% dos membros sendo independentes recebeu o
valor 1 (um), caso contrario 0 (zero).

Conselho cujo presidente é o CEO recebeu valor 1 (um), caso contrario 0
(zero).

Tamanho

Conselho de

Administracdo Independencia

Chairman/CEO

Empresa que emitia apenas acdo ordinaria recebeu valor 1 (um), caso
contrario 0 (zero).
Estruturade | Participacdo do |Empresa em que os controladores possuiam menos que 50% das a¢bes com
Propriedade Controlador |direito ao voto recebeu valor 1 (um), caso contrdrio O (zero).

Fluxo de Empresa em que a razdo das acOes preferenciais pelas a¢des ordinarias foi
Caixa/Controle |maior ou igual a 1 (um) recebeu valor 1 (um), caso contrario 0 (zero).

Acbes ON

Participacdo nos [Empresa que mantinha programa de participacdo dos administradores nos
Lucros lucros das empresas recebeu valor 1 (um), caso contrario 0 (zero).
Incentivo aos ODch Empresa que possuia plano de incentivo na forma de opc¢des de compra de
Administradores PGOes acles recebeu valor 1 (um), caso contrario 0 (zero).
Empresa que possuia plano de incentivo na forma de bénus recebeu valor 1
(um), caso contrario 0 (zero).

Bonus

Relatérios no |[Empresa que produzia relatérios financeiros anuais até a data requerida
Prazo recebeu valor 1 (um), caso contrario 0 (zero).
Demonstrativos |Empresa que divulgou Balango Social, Relatério Integrado ou demonstrativo
Adicionais  |ndo obrigatério recebeu valor 1 (um), caso contrario 0 (zero).
Auditoria Lider Empresa que faz uso del a_uditoria dos lideres de auditoria (big four) recebeu
valor 1 (um), caso contrério 0 (zero).

Disclosure
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Empresa que adotou medidas anti-takeover recebeu valor 1 (um), caso
contrario 0 (zero).

Empresa que concedeu tag along aos detentores de acles preferencias
recebeu valor 1 (um), caso contrario 0 (zero).

Empresa em que o free float foi maior ou igual a 25% recebeu valor 1 (um),
caso contrario 0 (zero).

Comité de  |[Empresa que possuia comité de auditoria recebeu valor 1 (um), caso
Auditoria  |contrério O (zero).

Poison Pills

Relagdo com

Investidores Tag Along

Free Float

Comité de . Empresa que supervisionava a auditoria interna e os procedimentos de
L Superviséo - -
Auditoria contabilidade recebeu valor 1 (um), caso contrério O (zero).
. Empresa em que o comité de auditora era composto em sua maioria por
Composigéo : .
membros independentes recebeu valor 1 (um), caso contrario 0 (zero).
Retorno Empresa com auséncia de retorno anormal no ano recebeu valor 1 (um), caso
Anormal contrério 0 (zero).
Assimetria de Emissdo de .. L.
~ Empresa que emitia ADR recebeu valor 1 (um), caso contrério 0 (zero).
Informacéo ADR

Governanca |Empresa listada em nivel diferenciado de governanga da BM&FBOVESPA
Diferenciada [(N1, N2 ou Novo Mercado) recebeu valor 1 (um), caso contrario 0 (zero).

3.3. Andlises Estatisticas

Para analisar as relagcfes entre as dimensfes de Governanga Corporativa adotadas neste
estudo foi utilizada a matriz de correlacdo de Spearman, haja vista que o teste de Kolmogorov-
Smirnov indicou que as variaveis ndao possuiam distribuicdo normal (p-valor < 0,05). J& para a
construcdo do indice de Qualidade da Governanca Corporativa (IQGC) foi utilizada a Anélise de
Componentes Principais (ACP), conforme metodologia de Nagar e Basu (2002). Nessa anélise,
calculou-se uma média ponderada dos componentes obtidos, de acordo com 0s pesos de suas
variancias. Assim, transformou-se a matriz de dados com N observacdes de K varidveis em um
conjunto de K* varidveis ortogonais (componentes principais), de modo que a primeira delas
tenha a méxima variancia possivel. Com isso, buscou-se isolar o componente comum das proxies
utilizadas para obter melhor representacdo da qualidade da Governancga Corporativa.

Para anélise da diferenca das médias de IQGC entre as empresas listadas nos diferentes
segmentos de Governanga Corporativa da BM&FBOVESPA foi utilizado o teste de Mann-
Whitney para amostras independentes, cuja hipotese nula assume que duas amostras possuem
distribuicGes idénticas. Assim, buscou-se verificar se existia diferencas entre o IQGC de cada
subgrupo de empresas, 0s quais foram determinados pelos seus segmentos de listagem. Com isso
se buscou avaliar a eficacia dos niveis diferenciados de governanca.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis correspondentes as
dimensdes de Governanca Corporativa. Nos dados descritos, € possivel observar que, em média,
em 79,0% das empresas analisadas os cargos de CEO e de presidente do conselho séo exercidos
por pessoas diferentes. Esse resultado esta de acordo com Cunha e Politelo (2013) que afirmam
que essa separacdo é bastante favoravel aos acionistas das empresas e, consequentemente, a
qualidade da governanca da companhia. Quanto a Estrutura de Propriedade, verifica-se que em
cerca de 58,0% das observacdes o direito ao fluxo de caixa é superior ao direito ao controle da
companhia.
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Jensen e Meckling (1976) destacam que, com intuito de reduzir os problemas de agéncia,
0s contratos de incentivo relacionados a remuneracdo dos administradores € um mecanismo de
alinhamento dos interesses entre os administradores e acionistas. No entanto, nos resultados desta
pesquisa, na dimensdo de Incentivos aos Administradores, a variavel com maior
representatividade foi aquela referente aos planos de incentivo por meio de Bonus, a qual esteve
presente em aproximadamente 44,5% das companhias. J& a participacdo nos lucros foi a variavel
com a média mais baixa dessa dimensdo, com cerca de 34,7% de adesdo. Nota-se, também, que
aproximadamente 97,7% das organizacdes produziram relatérios financeiros anuais até a data
requerida pela legislacdo, fato que aumenta a credibilidade das empresas, tanto pela divulgacéo
tempestiva de suas informacdes, como também por evitar multas por atrasos na apresentacao de
suas informacdes financeiras.

Nesse aspecto, Terra e Lima (2006) afirmam que atrasos na entrega desses relatorios, na
perspectiva do investidor, representa um fator que aumenta a incerteza acerca das novas
informac@es vindouras. Na duvida, o investidor tende a subavaliar as suas expectativas. Uma vez
em atraso, as expectativas dos investidores sdo revisadas para baixo com dias com retornos
negativos e significativos antes do evento de divulgacdo. Ainda, para esses autores, apos a
divulgacdo das demonstracdes financeiras essas expectativas sdo ajustadas em fungdo da nova
informacdo divulgada. No mercado brasileiro esse fenémeno pode ser observado no inicio de
2015 com o atraso da divulgacdo das demonstracdes financeiras do quarto trimestre de 2014 da
companhia Petrobras, devido as suspeitas de corrupcdo que afetariam seus ndmeros, o0 que
pressionou negativamente os precos de suas acOes, os quais foram reajustados pelo mercado
guando houve a divulgacéo de suas informacdes ao publico.

Em média, em 83,8% da amostra o free float € maior ou igual a 25,0%, isto é, a maioria
das empresas mantém pelo menos um quarto de suas a¢des sendo livremente negociadas no
mercado. Com isso, nota-se que ha uma valorizacdo dessa variavel de governanga no que diz
respeito a quantidade percentual de acdes livres a serem negociadas, indicando um
comprometimento da organizagcdo com sua liquidez. Por outro lado, observa-se que o direito de
saida conjunta dos acionistas portadores de acdes preferenciais em caso de alienacdo da
companhia (tag along) esteve presente em apenas 21,0% dos casos analisados.

Quanto ao Comité de Auditoria, apenas 33,7% das empresas demonstraram possui-lo,
somente 25,1% delas relataram supervisionar a auditoria interna e seus procedimentos de
contabilidade, e s6 9,1% das empresas forma seu Comité de Auditoria com a maioria de membros
independentes. Dentre as sete dimensdes analisadas neste estudo, esta foi a que apresentou maior
fragilidade, com menor frequéncia entre as empresas analisadas. Por outro lado, no que tange a
Assimetria de Informacéo, 62,3% das companhias aderiram a algum nivel diferenciado de
Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA, haja vista que essa adesdo as préticas
diferenciadas contribui com a reducédo da assimetria (MOREIRAS, 2010).
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Tabela 3 — Estatisticas descritivas das dimensdes de governanca corporativa. 2010-2013.

Dimenséo Variavel Média | Desvio-Padrao
Conselho de Tamanpo _ 0,714 0,452
Administracéio Indt_ependenua 0,559 0,497
Chairman/CEO 0,790 0,407
Estrutura de - A~(;6es ON 0,524 0,500
Propriedade Participacao d_o Controlador | 0,496 0,500
Fluxo de Caixa/Controle 0,580 0,494
Incentivos aos Participacao nos Lucros 0,347 0,476
Administradores OpAgoes 0,443 0,497
Bonus 0,445 0,497
Relatérios no Prazo 0,977 0,151
Disclosure Demonstrativos Adicionais | 0,480 0,500
Auditoria Lider 0,877 0,329
Relacio com Poison Pills 0,439 0,497
. Tag Along 0,210 0,407

Investidores

Free Float 0,838 0,368
Comité de Comité de Au~ditoria 0,337 0,473
Auditoria Superw_safa 0,251 0,434
Composicao 0,091 0,288
Assimetria de Ret(_)rn~o Anormal 0,405 0,491
Informacio Emisséo d(_a ADR_ 0,103 0,304
Governanca Diferenciada 0,623 0,485

A Tabela 4 apresenta as médias de cada variavel das dimensfes de governanca das
empresas. Quanto ao Conselho de Administracdo, merecem destaque as varidaveis Tamanho e
Chairman/CEOQ, cujas médias foram superiores a 50,0%, o que demonstra a sua importancia, bem
como justifica o fato de que autores como Terra e Lima (2006), Silveira e Barros (2008), Correia,
Amaral e Louvet (2011), Bebchuk e Weisbach (2011), Claessens e Yurtoglu (2013) e Cunha e
Politelo (2013) determinarem o Conselho de Administracdo como fator fundamental em qualquer
sistema de boa governanca, devendo levar em consideracdo sua integridade, tamanho e a
prestacdo de contas da organizacdo e de sua gestdo, incluindo a supervisdo e a orientacdo da
diretoria.

Na Estrutura de Propriedade, na variavel Participacdo do Controlador, para a boa
governanca € indicado que o grupo controlador se apresente com menos que a metade das a¢des
com direito a voto. De forma geral, essa varidvel se mostrou com porcentagem inferior a metade
(49,6%), de acordo com o que preceitua Claessens e Yurtoglu (2013). Contudo, quando analisada
individualmente, verifica-se que tem ocorrido um avanco na média dessa variavel ao longo do
periodo de 2010 a 2013. Além disso, mais de metade da amostra ja emite apenas a¢des ordinarias,
sendo possivel, também, observar um crescimento desse percentual nos anos analisados. Assim,
percebe-se que as companhias estdo cada vez mais aderindo a um capital composto por agoes
com direito a voto, na medida em que se eleva a quantidade de empresas que buscam se adequar
as boas praticas de Governanca Corporativa.

Pode-se verificar, assim como na tabela anterior, que a entrega dos relatorios no prazo, na
dimensao Disclosure, apresentou maior relevancia em todo o periodo analisado para a amostra,
com média acima de 90 pontos percentuais em todos os anos. Nessa mesma dimensao, a variavel
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Auditoria Lider também apresentou destaque, com valores acima dos 80 pontos, indicando que as
organizacOes escolheram os lideres em auditoria (big four) no periodo de 2010 a 2013,
corroborando Bortolon, Sarlo Neto e Santos (2013), tendo em vista que em seu estudo foi
constatada que em media 82,0% das empresas por eles analisadas tém como empresa prestadora
de servigos de auditoria uma das big four.

Tabela 4 — Médias das varidveis das dimensdes de governancga corporativa, por ano. 2010-2013.

Dimenséo Variavel 2010 2011 2012 2013 Total
Conselho de Taman[]o _ 0,715 | 0,702 | 0,711 | 0,728 | 0,714
Administracio Indgpendenma 0,553 | 0,553 | 0,572 | 0,558 | 0,559
Chairman/CEQ 0,737 | 0,779 | 0,793 | 0,851 | 0,790

Acbes ON 0,511 | 0,519 | 0,531 | 0,535 | 0,524

Estrutura de

- Participacdo do Controlador | 0,464 | 0,485 | 0,507 | 0,528 | 0,496
Propriedade

Fluxo de Caixa/Controle 0,566 | 0,583 | 0,583 | 0,588 | 0,580
Participacdo nos Lucros 0,362 | 0,379 | 0,336 | 0,311 | 0,347

Incentivos aos

Administradores OpAgﬁes 0,426 | 0,434 | 0,452 | 0,460 | 0,443
BoOnus 0,417 | 0,438 | 0,447 | 0,478 | 0,445

Relatérios no Prazo 0,966 0,979 0,979 0,984 0,977

Disclosure Demonstrativos Adicionais 0,447 0,481 0,494 0,498 0,480
Auditoria Lider 0,886 | 0,877 | 0,864 | 0,881 | 0,877

Relagio com Poison Pills 0,404 | 0,430 | 0,446 | 0,476 | 0,439
Investidores Tag Along 0,218 | 0,209 | 0,205 | 0,208 | 0,210
Free Float 0,838 | 0,842 | 0,830 | 0,842 | 0,838

Comité de Auditoria 0,319 | 0,336 | 0,345 | 0,348 | 0,337

Comité de Auditoria Supervisdo 0,221 | 0,242 | 0,264 | 0,277 | 0,251
Composicdo 0,081 | 0,081 | 0,101 | 0,101 | 0,091

Assimetria de Ret(_)rn~o Anormal 0,362 0,417 0,488 0,353 0,405
Emissdo de ADR 0,098 | 0,098 | 0,106 | 0,110 | 0,103

Informagéo

Governanca Diferenciada 0,600 | 0,616 | 0,630 | 0,646 | 0,623

Ainda, na dimensdo Assimetria de Informacdo, a variavel que indica adesdo aos niveis
diferenciados de Governanga Corporativa tem aumentado a cada ano, indicando maior adogéo
das empresas. O mesmo pode ser observado para a varidvel Emissdo de ADR, apesar de seus
percentuais ainda serem baixos (10,3%). Assim, é possivel imaginar que as companhias tém
buscado ampliar a quantidade de investidores, a melhoraria da sua imagem, maior rigor na
disponibilizacdo das informacdes e, consequentemente, reducao da Assimetria da Informacao.

Na Tabela 5 se apresenta a matriz de correlagdo de Spearman das dimensdes de
Governanca Corporativa. Nela é possivel observar que todas as dimensdes de governanca
possuem relagOes positivas, sendo a correlacdo mais forte e significante aquela entre o Conselho
de Administracdo e os Incentivos aos Administradores (0,434). Isto € razoavel, tendo em vista
que esse conselho normalmente participa da definicdo das politicas de remuneracdo dos
administradores e que, como ambas sdo dimensdes de governanca, um conselho mais
independente indica melhores planos de incentivos. Assim, o conselho faz parte do planejamento,
operacionalizacdo, supervisao e revisdo dessas politicas.

Destaca-se, também, a correlagcdo entre a Estrutura de Propriedade e 0s Incentivos aos
Administradores (0,391), indicando que estruturas que ofertam maior protecdo aos acionistas
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também estdo relacionadas a melhores politicas de remuneragdo. Esse tipo de estrutura que
protege o acionista também apresenta forte relacdo com o Conselho de Administracdo, mais
independente, o que condiz com a literatura (MURITIBA, 2009). Entre as relagGes significantes
com menor intensidade se destaca aquela entre a Estrutura de Propriedade como protecdo ao
acionista e a presenca do Comité de Auditoria (0,137), sugerindo que em estruturas compostas
dessa forma ndo héa a tendéncia de forte atuacdo do Comité de Auditoria.

Ainda, com excecdo da relagdo entre a Estrutura de Propriedade e a Disclosure (0,001),
todas as outras correlacdes foram significantes ao nivel de 1%. A correlacdo entre as duas
dimensdes citadas surpreende por ser quase nula e nao significante. Observa-se, porém, que na
amostra analisada a estrutura formada de maneira a oferecer maior protecdo aos acionistas nao
esteja ligada a maiores divulgac6es de suas informacGes por parte da empresa.

Tabela 5 — Correlacéo de Spearman das dimensdes de governanca corporativa. 2010-2013.

Dimens&o Con_se_lho de Estrut_ura de Incgn;ivos 208 | icolosure Relagé_o com Com_ité (_je
Administracdo | Propriedade | Administradores Investidores| Auditoria

Estrutura de Propriedade 0,381

Incent. Administradores | 0,434 0,391
Disclosure 0,201 0,001 0,282

Relagdo com Investidores | 0,380 0,245 0,345 0,092

Comité de Auditoria 0,260 0,137 0,235 0,173 | 0,201
Assimetria de Informacio | 0,334 0,256 0,318 0,228 | 0,314 | 0,189

Notas: ™ € significante a 1%.

Para analisar a qualidade da Governanca Corporativa das empresas integrantes da
amostra, foi estimado um Indice de Qualidade da Governanca Corporativa (IQGC) por meio de
uma Analise de Componentes Principais (ACP). A partir das 21 variaveis analisadas foram
encontradas 7 componentes principais que representaram cerca de 74,5% da variancia total. Por
meio da ponderacdo desses componentes por suas variancias se obteve a média ponderada dos
componentes principais, que foram padronizados no intervalo [0, 1] e apresentados na Tabela 6,
Painel A, de forma a indicar a pior (0) ou melhor (1) qualidade da governanga. Em seguida, as
empresas foram agrupadas de acordo com sua listagem nos segmentos diferenciados de
Governanca Corporativa na BM&FBOVESPA e suas médias de IQGC foram analisadas por
meio do teste de Mann-Whitney para amostras independentes, conforme Painel B da mesma
tabela.

No Painel A da Tabela 6 é possivel perceber que a média de IQGC da amostra total foi de
0,631. Isto indica que, de forma geral, as empresas analisadas atendem a mais da metade das
praticas de governangca. Ja as companhias pertencentes ao Nivel 2 de governanga da
BM&FBOVESPA apresentaram a maior media entre os segmentos (0,846), superando o Novo
Mercado que, em tese, é aquele que exige um maior volume de praticas diferenciadas das
empresas. Ao se analisar a composic¢ao dessa subamostra, percebeu-se que era 0 segmento com
menor nimero de observacOes analisadas. Entre elas, a maior parte se refere a empresas de
setores regulados pelo governo, como os setores de Bancos (ABC, Daycoval, Indusval, Pine e
Sofisa), de Energia Elétrica (AES Eletropaulo, Celesc, Renovar Energia e Taesa), de Previdéncia
e Seguros (SulAmérica) e de Transporte aéreo (Gol). Essas companhias, por estarem submetidas

13



CONGRESSO DE

CONTABILIDADE  © 6° Congresso UFSC de Controladoria e Financas

201 5 @ 6° Congresso UFSC de Iniciacao Cientifica em Contabilidade

® 9° Congresso IBEROAMERICANO de Contabilidad e Gestion

VNIVERSITAT | UNIVERSIDADE FEDERAL
BEFVALENCIA | DE SANTA CATARINA

a agéncias reguladoras, tendem a ter maior controle sobre suas operagdes, a serem mais
fiscalizadas e a apresentarem uma gama maior de relatorios.

Destaca-se, ainda, que o Novo Mercado foi o segundo com melhores préaticas de
governanca (0,740), seguido pelo Nivel 1 (0,687) e segmento Tradicional (0,489). Este ultimo
ndo possui regras diferenciadas de governanca, ficando a cargo das proprias companhias a
definicdo de suas praticas adicionais de governancas, além daquelas exigidas pela legislacéo.
Também é possivel observar que apenas no Nivel 2 as companhias conseguiram atingir o nivel
méaximo de governanca (1,000), enquanto no segmento Tradicional houve o nivel minimo
(0,000). Assim, apesar da influéncia dos setores regulados, € possivel sugerir que os niveis
diferenciados da BM&FBOVESPA tém conseguido cumprir seu papel de segregar as empresas
por diferentes niveis de qualidade da Governanga Corporativa.

Tabela 6 — Estatisticas descritivas e testes de medias, por segmento de governanca. 2010-2013.
Painel A: Estatisticas descritivas do IQGC

Segmento das Empresas Média Mediana |Desvio-Padrdo| Minimo Maximo
Novo Mercado 0,740 0,752 0,084 0,337 0,957
Nivel 2 0,846 0,874 0,094 0,643 1,000
Nivel 1 0,687 0,693 0,101 0,400 0,977
Tradicional 0,489 0,475 0,146 0,000 0,942
Amostra Total 0,631 0,670 0,160 0,000 1,000
Painel B: Testes de diferencas de médias do IQGC (U de Mann-Whitney)
Segmento das Empresas |Significancia Hipdtese Nula Decisao
Novo Mercado 0,000 Ho: a distribuicdo do IQGC é idéntica. Rejeitar
Nivel 2 0,000 Ho: a distribuicdo do IQGC é idéntica. Rejeitar
Nivel 1 0,014 Ho: a distribuicdo do IQGC é idéntica. Rejeitar
Tradicional 0,000 Ho: a distribuicdo do IQGC é idéntica. Rejeitar

Notas: em que NM é Novo Mercado, N2 é Nivel 2, N1 é Nivel 1 e TRAD ¢é Tradicional. " € significante a 1%.

No que se refere as diferencas de médias entre os segmentos, o Painel B da Tabela 6
demonstra que as médias de cada segmento de governanca corporativa sdo estatisticamente
diferentes das médias dos demais segmentos. Com isso, ao nivel de significancia de 0,05,
verifica-se que é possivel rejeitar as hipoteses de igualdade de distribuicdo e de médias entre 0s
segmentos da BM&FBOVESPA. Dessa maneira, é possivel atestar que as médias da qualidade da
Governanca Corporativa entre os niveis diferenciados sdo diferentes, 0 que sugere que esses
segmentos conseguem reunir empresas com niveis diferentes de qualidade da Governancga
Corporativa. Todavia, atenta-se para a possivel existéncia de outliers no Nivel 2, pela menor
guantidade de empresas, o que pode ter influenciado sua média.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O estudo buscou estimar a qualidade da Governanca Corporativa das empresas que
negociaram suas acfes na BM&FBOVESPA e relaciona-la aos diferentes niveis de Governanca
Corporativa nos quais elas estiveram listadas. Nessa perspectiva, ao estimar o indice de
Qualidade da Governanca Corporativa (IQGC) através da Analise de Componentes Principais
(ACP) foi verificado que ha diferenca estatisticamente significante entre as médias de 1QGC das
empresas listadas no niveis diferenciados em relacdo aquelas do segmento Tradicional. Em que,
pelo teste de Mann-Whitney, foi observado que niveis mais altos de listagem possuem médias
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distintas, com excecdo do caso particular do Nivel 2, que apresentou o IQGC mais elevado, tendo
seu resultado afetado pela pequena quantidade de empresas e ocorréncia de outliers. Ainda assim,
verifica-se que ndo se pode rejeitar o fato de que empresas que estdo listadas nos segmentos
diferenciados apresentaram melhor qualidade de Governanga Corporativa.

Quanto as peculiaridades referentes as dimensdes de Governanga Corporativa, sdo
destacadas as medias de entrega dos relatérios no prazo, do free-float, de uso dos servicos de
auditoria das big four, além do fato de que o Conselho de Administragdo apresentou médias
superiores a 50,0% ao longo do periodo analisado, constatando o anseio das organiza¢fes por um
conselho que atenda as necessidades de uma boa gestdo. Na medida em que, mesmo havendo um
avanco dessa dimensdo, os Incentivos aos Administradores apresentaram médias de suas
variaveis diferentes daquelas do Conselho de Administracgéo.

Na Estrutura de Propriedade, apesar de a média total dos anos da varidvel Participacdo do
Controlador evidenciar uma concentragao acentuada das a¢des, 0 que é caracteristico do mercado
de capital no Brasil, no decorrer do periodo da amostra é verificada que a cada ano a média dessa
variavel em que para a boa governanca os controladores das empresas devem possuir menos que
50,0% das acGes com direito ao voto tem aumentado, ao passo que também tem acrescido a
emissdo de acOes com direito de voto. Esses dados sdo relevantes e animadores para o
amadurecimento do mercado aciondrio brasileiro, pois, havendo maior pulverizacdo das agdes
com direito de voto, podera haver reducdo da Assimetria de Informacdo. Ainda, a dimensdo
Assimetria de Informacdo precisa de uma atencdo maior, pois pelos dados apresentados, apesar
do avanco da Governancga Corporativa, a emissdo de ADR apresentou média baixa em relacéo as
demais variaveis.

Por fim, as principais contribui¢fes desta pesquisa dizem respeito tanto a construcdo de um
indice de Governanga Corporativa mais robusto, quanto pela mensuracdo mais apurada das 7
(sete) dimensdes de Governanca Corporativa, com suas respectivas variaveis, nas quais se
verifica as relaces positivas e significantes entre as dimensdes. Também se destaca a ratificacao
dos segmentos diferenciados da BM&FBOVESPA, que se revelam com um importante indicador
de qualidade da Governanca Corporativa. Ainda, atenta-se para as principais limitacdes deste
estudo, como o fato de ter analisado uma amostra limitada de empresas da BM&FBOVESPA
entre o periodo de 2010 a 2013 e, ainda, outras varidveis que representam dimensdes de
governanca e ndo foram consideradas nesta pesquisa. Por isso, seus resultados ndo devem ser
generalizados. N&o obstante, destaca-se que tais limitagOes nédo invalidam o estudo, haja vista sua
relevante contribuicdo a literatura de finangas.
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