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Indicador de governanga corporativa para as empresas nacionais da
BM&FBOVESPA

Este trabalho propde a construgdo de um indicador para a avaliagdo das praticas de governanga corporativa adotadas por uma amostra de 193 empresas da
BM&FBOVESPA, considerando as informagdes sobre capital social e cronograma de eventos corporativos disponibilizadas no site da Bm&FBovespa. Foi utilizada a
técnica estatistica multivariada de Analise de Componentes Principais - ACP, adotando-se o procedimento proposto por Nagar et al. (2002), que utilizam somente
as componentes principais que explicam a maior parte da variabilidade dos dados amostrais, considerando os autovalores maiores ou iguais a um. Os resultados
mostraram a coeréncia do IGC proposto, uma vez que a maioria das empresas com niveis de governanga corporativa mais proximos de 1, de fato, figuram entre as
empresas certificadas pela Bm&FBovespa como sendo de Novo Mercado em conformidade com os Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa.
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Corporate governance indicator for BM&FBOVESPA national
companies

This paper proposes the construction of an indicator for the evaluation of corporate governance practices adopted by a sample of 193 BM & FBOVESPA companies,
considering the information on share capital and corporate event schedule available on the Bm&FBovespa website. The multivariate statistical technique of
Principal Component Analysis - PCA was used, adopting the procedure proposed by Nagar et al. (2002), who use only the principal components that explain most
of the variability of the sample data, considering the eigenvalues ??greater than or equal to one. The results showed the consistency of the proposed IGC, since
most companies with corporate governance levels closer to 1, in fact, are among the companies certified by Bm&FBovespa as New Market in accordance with the
Differentiated Levels of Corporate Governance.
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INTRODUGAO

Diante do cendrio atual mundialmente globalizado, onde boa parte das organizagGes estd
enfrentando crises politicas, crises econdmico-financeiras, escassez de recursos, mudangas e incertezas,
torna-se importante a adogdo de boas prdaticas de governanca corporativa (MOURA et al.,, 2016) que
proporcionem criagdo de valor.

Diante disso, a governanca corporativa visa equilibrar o conflito de interesses entre gestores e
investidores de tal forma que ndo comprometam a organizagdo por a¢des tendenciosas, o que prejudicaria
o bom andamento da empresa (MACMILLAN et al., 2001). Com a governanca devidamente tratada e alinhada
com os objetivos estratégicos da empresa tende-se a haver redugdo dos conflitos ou serem minimizados de
tal sorte que ndo comprometam as relagdes das empresas com fornecedores, clientes e concorrentes.

Neste sentido, a Bovespa, ao langar as categorias que designam o nivel de governanga corporativa
como de novo mercado (NM) e os niveis diferenciados de governanca corporativa (NDGC), teve a intencdo
de reduzir a assimetria de informacado entre os acionistas e organiza¢des para o fornecimento de informacdes
mais transparentes, além de diminuir o custo de capital das empresas que adotam essas regras, conforme
explica (AGUIAR et al., 2004).

As boas praticas de governanga corporativa sdo responsdveis por gerar maior transparéncia, a
conquista de novos investidores, aumentando, assim, o volume das transagdes, ao mesmo tempo em que
ocorre uma melhora da expectativa dos precos das agdes das adotantes dos niveis diferenciados de
governancga corporativa, proporcionando maior retorno sobre o patriménio liquido e de longo prazo, bem
como a redugdo dos custos de captagao.

Contudo, a dificuldade em encontrar indicadores que evidenciem as boas praticas de governanca
corporativa (MOURA et al., 2016) se torna uma lacuna na literatura e nas pesquisas com essa tematica. Essa
auséncia se configura em um problema de pesquisa: como criar um indicador de governanca corporativa
para avaliar as boas praticas de governancga corporativa de empresas inseridas na BM&FBovespa com base

em variaveis ndo financeiras?.

METODOLOGIA

Logo, o objetivo geral deste trabalho é construir um indicador para a avaliagdo das boas praticas de
governanca corporativa (MOURA et al.,, 2016) adotadas por uma amostra de 193 empresas listadas na
Bm&FBovespa via Andlise de Componentes Principais - ACP. Neste sentido, faz-se a discussdo sobre
construcdo do indicador de governanga corporativa com base na verificagdo da adogdo de boas praticas de
governanca corporativa (MOURA et al., 2016), a fim de evitar fraudes ou problemas éticos em relagdo as
praticas de governanca adotadas (AGUILERA et al., 2018). Logo, foram selecionadas empresas nacionais que
estdo listadas na Bm&FBovespa, aplicando-se a ACP.

Este artigo esta estruturado em quatro seces além dessa introducdo: a se¢do que discute a teoria

de governanca corporativa, chamada de teoria de base; a segunda que explica os procedimentos
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metodolégicos; uma terceira sessdao chamada de analise de resultados; e uma quarta se¢do que trata das

consideracdes finais.

DISCUSSAO TEORICA
Origem da Governanga Corporativa

A teoria relacionada a governanga corporativa vem ganhando cada vez mais espago no meio
académico e nas organizagdes, principalmente, a partir dos escandalos ocorridos como fraudes em
demonstracdes contdbeis que acarretaram na faléncia de varias empresas multinacionais norte-americanas.
Essas faléncias causaram prejuizos incalculdveis ao mercado financeiro, gerando a preocupacdo entre
acionistas/cotistas em buscar mecanismos mais eficientes de conciliar os interesses dos gestores e
investidores com base numa gestdo eficiente e com mais transparéncia. Diante disso, surge em 1990, nos
Estados Unidos, a criacdao de uma lei chamada Sarbanes-Oxley, que vigora desde julho de 2002, que rege o
relacionamento entre os gestores e investidores (ANDRADE et al., 2006).

Pode-se afirmar, portanto, que a governanca corporativa surgiu, justamente, para amenizar o que
teoricamente ficou conhecido como ‘conflito de agéncia’, claramente em evidéncia apds o emprego da ideia
de desvinculacdo da gestdo organizacional da propriedade, ou seja, sem a sobreposi¢cdo das fun¢des de
proprietdrio e de gestor, onde o desenvolvimento de um conjunto eficiente de mecanismos baseados tanto
em incentivos aos gestores como em monitoramento pelos investidores busca conciliar o comportamento
de executivos com o interesse dos acionistas.

Isto comumente ocorre quando os proprietdrios (investidores, acionistas/cotistas) também
identificados como principal atribuem a um agente especializado (executivo) o poder de tomada de decisdo
sobre as suas propriedades, no entanto, quando os interesses do agente nao estao em conformidade com os
interesses dos proprietarios entra em cena o conflito de agéncia ou o que também ¢é definido como conflito
agente-principal. Mais a frente fica clara esta ideia de conflito de agéncia que sera abordado neste trabalho
com a discussdo sobre a teoria da agéncia que é de fundamental importdncia para entendimento da teoria
de governanga corporativa. Neste sentido,

Um relacionamento de agéncia é um contrato realizado entre uma ou mais pessoas, onde
o principal delega a um agente o poder de tomada de decisdo nas tarefas desempenhadas
em seu favor. Quando as partes ndo encontram um consenso entre si, passam a buscar a
maximizac¢do das suas utilidades pessoais, ficando claro que o agente ndo agira segundo o
interesse do principal.

Conceitos de governanga corporativa

Diversos conceitos e definicdes sobre governanga corporativa sdao apresentados por autores e
institutos que possuem dominio nesta teoria, haja vista que ndo ha um modelo universal de boas praticas
tomado como padrdo de aplicacdo nas organizagGes, pois existem estruturas organizacionais diferenciadas
que levam em consideracdo as tipologias de propriedade: quanto a organizagao (familiar, consorciada,

estatal, an6nima); quanto ao capital (fechada ou aberta); e quanto a distribuicdo das a¢des (concentrada ou
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pulverizada). Portanto, cada organiza¢do (empresa, companhia, instituicdo, etc.) adotara o modelo mais
adequado a sua estrutura organizacional ou ao modelo de negdcio.

Para Abreu et al. (2011): “A governanga corporativa é um conjunto de praticas, processos, costumes,
politicas, leis, regulamentos e relacionamentos entre os membros de uma empresa, que regem a maneira
como ela é dirigida, administrada ou controlada”. O Instituto Brasileiro de Governancga Corporativa define
governanga corporativa como “(...) sistema pelo qual as empresas e demais organiza¢des sao dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre sécios, conselho de administracao,
diretoria, 6rgdos de fiscalizacdo e controle e demais partes interessadas”.

Portanto, a governanca corporativa envolve um conjunto de praticas para uma gestdo organizacional
eficiente e profissionalizada resguardando os interesses tanto do principal como do agente, preservando a
perenidade da propriedade, além de regulamentos para garantir o bom relacionamento entre todos os
membros que compdem a estrutura organizacional: propriedade, conselho de administragao, conselho fiscal,

nivel C (diretoria), auditoria independente e demais partes interessadas (Stakeholders).

Mecanismos de governanga corporativa

Visando ao alcance das metas e objetivos por parte das organizages é que surge a necessidade de
implementacdo de eficientes mecanismos de governanca corporativa caracterizados pelo monitoramento
dos procedimentos, analise do desempenho financeiro, alinhamento de controle de gestdo, além da
avalia¢do de performance.

E com base nos fatores de estrutura de propriedade e prestacio de contas que se pode entender a
aplicacdo dos mecanismos de governanga corporativa, onde as ac¢des sdo realizadas de maneira
descentralizada, ou seja, distribuida entre os membros que compdem a estrutura organizacional, bem como
uma cultura tempestiva de divulgacao dos demonstrativos financeiros.

De certa forma, pode-se entender que os mecanismos adotados pela gestdao dentro de uma estrutura
organizacional visam sempre defender e preservar os interesses dos acionistas e das demais partes
interessadas (SHLEIFER et al., 1997). Os mecanismos de governanga corporativa sdo eficientes quando
previnem e amenizam os custos de agéncia decorrentes dos conflitos de interesse entre tomadores de
decisdo e os investidores (SILVEIRA et al., 2004).

Outros dois fatores de relevancia a serem considerados na analise dos mecanismos de governanga
corporativa é a estrutura de capital e a composi¢cdo do conselho de administragdo. A estrutura de capital
prima pelo desempenho da empresa, pela captagao de recursos financeiros e valorizagdo no mercado de
suas ac¢les; por outro lado, a composicdo do conselho de administracdo preocupa-se com a criacao de
modelos de maximizac¢do dos valores em termos de lucros, caracteristica comportamental de gerenciamento
das grandes companhias (ABREU et al., 2011).

O nivel de adaptacdo aos padrdes de grandes empresas internacionais sé é possivel colocando-se em
pratica rigorosos e sofisticados mecanismos de governanga corporativa, onde a maioria das empresas

brasileiras ainda esta aquém das empresas norte-americanas que ja incorporaram com bastante maturidade
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esta cultura de gestdo. Para tal, é importante que a companhia possua um comité de governanga corporativa
com membros independentes de cargos na diretoria, além do comité de remuneracdao e o comité de
auditoria. A companhia deve divulgar suas diretrizes de governanga corporativa com o minimo de requisitos
especificados e, por fim, adotar e divulgar um cédigo de condutas e de ética para todos os que formam a

estrutura organizacional reconhecida e aplicada também aos conselheiros e a diretoria.

O desenvolvimento da governanga corporativa nas empresas brasileiras

Observando o atual cenario de competicdo econémica, do qual as empresas brasileiras fazem parte
deste contexto, onde as exigéncias dos investidores internacionais por uma gestdo especializada é cada vez
mais evidente e a escassez de recursos é grande, os mecanismos sofisticados de governancga corporativa sdo
ainda mais valorizados e adotados por empresas multinacionais estrangeiras. No entanto, pode-se dizer que
a realidade de boa parcela das empresas brasileiras encontra-se em estagios intermediarios de
desenvolvimento para que se possa alcancar uma governanga corporativa de alto nivel.

De acordo com Wood Junior (1995), a cultura do ‘jeito’ brasileiro de administrar ainda é marcada por
niveis diversificados de governanga corporativa das empresas nacionais, visto que, embora algumas
empresas adotem um gerenciamento de porte internacional, outras, representadas até mesmo por setores
inteiros, insistem em uma pratica patrimonialista, tecnocratica e conservadora. Nessas empresas com visao
tradicionalista percebe-se muito forte a imagem do gestor e ao mesmo tempo proprietdrio, caracterizado
por uma estrutura familiar de negécio, onde as praticas gerenciais sdo pouco profissionalizadas.

As fases da governanca corporativa no mercado brasileiro ocupam atualmente um estdgio de
transicdo do modelo tradicional para um modelo emergente. Destacam-se trés estagios nesse processo de
mudanca das empresas brasileiras: modelo atual, modelo emergente e modelo de mercado (STEINBERG,
2003).

No modelo atual, o gerenciamento da organizacdo é realizado por um ndmero restrito de acionistas
majoritarios sem a utilizacdo de praticas profissionalizadas de governanga corporativa. J4& no modelo
emergente, o gerenciamento da organizagdo é feito por um nuimero pequeno de acionistas majoritarios,
utilizando-se de uma gestao profissionalizada e abertura de capital para a execugdo de suas estratégias. No
modelo de novo mercado, a gestdo é compartilhada, com a designacdo de suas especificidades,
fundamentadas em valores e ideais com aplicacgdo de uma governanga corporativa formal, tendo a

capacidade e as condi¢des de competicdo financeira global (ABREU et al., 2011).

InstituigGes nacionais que trabalham na divulga¢ao e capacita¢ao para adogao das boas praticas de
governanga corporativa entre as empresas brasileiras

As empresas brasileiras tém buscado com muito esforco a sua profissionalizagdo e a modernizagdo
mediante a adocdao de mecanismos de governanca corporativa. Muitas dessas empresas estdo aplicando as
boas praticas de governanca corporativa (MOURA et al., 2016) que favorecem o desenvolvimento no

mercado de capitais. Esse caminho que as empresas brasileiras estao trilhando deve-se muito ao surgimento
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e fortalecimento do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC); também pela classificacdo das
empresas nacionais na bolsa de valores (Bm&FBovespa), com fundamento nos Niveis Diferenciados de
Governanga Corporativa (NDGC); a atuacdo da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM); atuagdo do BNDS e
da Secretaria de Previdéncia Complementar do Governo Federal (ABREU et al., 2011).

Percebem-se que os esforcos realizados por esses institutos tém como finalidade principal a
valorizag¢do dos acionistas minoritdrios e amenizar os conflitos existentes entre tais acionistas minoritarios e
0s majoritarios. A atuacdo desses institutos ajuda na regulacdo de mercado de capitais favorecendo aos
acionistas a utilizagdo de praticas de governanca corporativa (MOURA et al., 2016) como uma certificacdo de
guem precisa de recurso financeiro para capital de giro ou para aumento de riqueza.

Em paises desenvolvidos, as empresas chegam a valer muito além dos seus lucros anuais, pois as
boas praticas adotadas de governancga corporativa impulsionam as mesmas a maximizarem os seus lucros e
a executarem abertura de capital, conhecido como pulverizacao de capital. No entanto, a postura pouco
profissionalizada das empresas brasileiras vem mudando devido as restricdes de recursos financeiros que
forcam a abertura de capital, promovendo a consequente adaptagdo as exigéncias mundiais, tornando-as

globalmente competitivas.

As boas praticas de Governanga Corporativa

Como foi mencionado anteriormente ndo existe uma regra especifica ou doutrinamento sobre o que
é consensualmente definido como boas praticas de governanga corporativa. Porém, o Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa adota como referéncia uma cartilha definida como cédigo de referéncia que pode
ser adotada por qualquer outra organizacdo, levando-se em consideracdo as suas especificidades do
arcabouco regulatério, seja ele compulsdrio ou facultativo, que, portanto, ndo se trata de um conjunto de
praticas que devem ser obrigatoriamente adotadas exaustiva e mecanicamente. Neste sentido, o cddigo de
boas praticas de governanca corporativa formulado pelo IBGC promove a ado¢do de uma postura de reflexdo
por meio de fundamentos e praticas em relacdo a atitude da organizagdo, conforme a sua estrutura,
realidade e ciclo de vida.

Deste modo, é importante destacar a importancia dos principios basicos de governanca corporativa
que podem e devem ser aplicados a qualquer tipo de organizacdo, que sdo fundamentais para o
desenvolvimento da boa governanga. Logo, é fato concreto de que os principios, diferentemente das
praticas, sdo condi¢es indispensaveis quando se quer alcangar uma boa governanga corporativa (IBGC,
2017).

As praticas remetem a ideia das a¢Ges que deverdo ser tomadas pela gestdo da organizagao para se
assegurar a confiabilidade, o bom relacionamento, as obriga¢Ges, direitos e deveres de cada uma das partes
envolvidas no processo, uma vez que devem ser resguardados os interesses de cada uma das partes
envolvidas, enquanto que os principios sdo recomendacdes objetivas para o alinhamento dos interesses
buscando preservar e otimizar valor econémico para a organizacdo a longo prazo, facilitando a captacdo de

recursos, promovendo uma gestdo de qualidade, e a sustentabilidade do negdcio (IBGC, 2017).

Revista Brasileira de Administrac¢do Cientifica Page |26
v.10-n.3 * Jul a Set 2019



Indicador de governanga corporativa para as empresas nacionais da BM&FBOVESPA
SOUZA, A. C.; GAMMARANQO, . J. L. P.; MARTINS, C. M.; GOMES, S. C.

Os principios basicos de governanca corporativa sdo caracterizados pela: transparéncia, que visa a
reduzir a assimetria de informacGes por meio da divulgacdo das mesmas para resguardar o interesse de
todos, ndo se caracterizando somente pelas informagdes normativas impostas por lei ou regulamentagoes e
nem tdo somente as de cunho de performance econdmico-financeiro, mas que incorpore também, as de
fatores intangiveis que sinalizam a a¢do gerencial e que asseguram a preservagao e a otimizacao do valor da
organizacgao, (IBGC, 2017); equidade: todos devem receber o mesmo tratamento e igualitario, entre todas as
partes envolvidas em torno desta organizagao (sécios, acionistas, gestor, stakeholders, etc.), assegurando os
seus direitos, deveres, necessidades, interesses e expectativas, (IBGC, 2017).

Além desses, tém-se: prestacdo de contas: os gestores devem agir com responsabilidade e diligéncia
de acordo com a posi¢do que ocupam, assumindo de maneira integral com as consequéncias de seus atos
ndo agindo de forma negligente ou omissa, onde deverdo prestar contas de seus papéis claramente,
concisamente, compreensivelmente e tempestivamente, (IBGC, 2017); e responsabilidade corporativa: os
gestores devem primar pela viabilidade econdémico-financeira das organiza¢Oes, reduzir os efeitos de
externalidades negativas do mercado sobre seus negécios e suas transacdes e considerar as positivas,
considerando no negdcio da organizagao os diversos recursos, que podem ser: financeiro, matéria-prima,

pessoal, conhecimentos, social, ambiental, reputacdo, etc..

Trabalhos correlatos

Estudos relacionados a construgdo de indicadores tanto financeiros como nao financeiros tém se
preocupado em atestar se um conjunto de indicadores contribui positivamente para a geragdo de valor da
empresa (CASELANI et al., 2006). As conclusGes com base nesses estudos demonstraram que os indicadores
nao financeiros sdo de extrema importancia, pois funcionaram como boas varidveis explicativas da criagcdo
de valor para as empresas (como lucro liquido, fluxo de caixa livre, EVA e EBIT).

Observou-se, também, que a inclusdo de variaveis financeiras ajuda na avaliagcdo da qualidade dos
modelos (destacando-se endividamento e margem operacional). Foi concluido que a combinacdo dos
indicadores explica a geracdo de valores para as empresas, a partir do momento em que a tomada de decisao
dos gestores é influenciada pelas informacgdes ndo financeiras. Foi constatado, também, que os especialistas
que tomam decisdes com base em informagdes nado financeiras conseguem melhores estimativas dos
resultados empresariais (FRANCISCO, 2014).

Os trabalhos de Ittner et al. (1998), produziram resultados semelhantes e caracterizados pela
combinac¢do bem-sucedida de indicadores financeiros com ndo financeiros para explicar a agregacao de valor.
A pesquisa realizada por Amir et al. (1996) confirmou que a combinagdo desses indicadores estd relacionada
com a criagdo de valor. E importante ressaltar que este trabalho se propde a construir o indicador de
governanca corporativa para uma amostra de empresas brasileiras listadas na Bm&FBovespa com base nos

estudos de criacdo de indicadores nao financeiros.
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Indicadores nao-financeiros em Governanga Corporativa

Os indicadores ndo-financeiros em governanca corporativa caracterizam-se pela tentativa de explicar
as praticas adotadas nos procedimentos gerenciais da organizacdo, fundamentada na area de negdcio a qual
estd estruturada, com vistas ao seu desempenho global. Os indicadores ndo-financeiros tém como objetivo
principal avaliar a performance utilizando-se de varidveis relacionadas a criatividade, a inovagdo, a
transparéncia, aos procedimentos éticos, a responsabilidade social, etc.. Logo, para que seja realizada a
avaliacdo da performance da empresa, faz-se necessario a mensuragdo da utilizacdo dos mecanismos
(procedimentos) de governanga corporativa.

Sabe-se que a capacidade de previsdao da criacdo de valor pode ser encontrada nos mecanismos
utilizados de governanca corporativa e de incoeréncias em processos e procedimentos que se constituem
como medidas ndo financeiras. Ressalta-se que o acesso a essas medidas ou varidveis torna-se dificil devido
aos custos de obtencdo e caréncia das politicas de compartilhamento das informagdes. Os estudos
demonstram que agGes proativas favorecem a prevencao, a antecipacdo e a influéncia nos resultados futuros
das empresas. Portanto, tudo isso reforga a importancia e utilizagdo das varidveis nao financeiras que sao
capazes de propiciar informagdes de desempenho futuro (PACE et al., 2003).

De acordo com Low et al. (1998), os indicadores n3o-financeiros retratam a percep¢ao de visdo
estratégica da organizacdo, capacidade de gestdo de fluxo de caixa, confianga e credibilidade nos
procedimentos gerenciais, atendimento as expectativas de inovagdo e abertura de capital para incorporar
novos acionistas. A partir desse estudo, verificou-se que a mensuragdo dessas varidveis ndo financeiras
influenciou diretamente na geracdo de valor para a empresa.

As seguintes variaveis ndo-financeiras foram trabalhadas: ampliagdo significativa de avaliagdo e
recomendacdo das informac¢des ndo financeiras pelos analistas em seus processos de tomada de decisdes;
maior interesse em fatores relacionados a execucdo estratégica, credibilidade na administragdo, com
inovacdo e posicionamento mercadoldgico; alavancagem de captacdo de recursos de terceiros quando
ocorre a facilidade de comunicacdo nas projec¢des de informacGes ndo financeiras mais corretas; a existéncia
de relacdo entre as mudancas das informacdes e as variagdes no valor das agcdes e, por conseguinte, em seu
custo de capital.

Varias empresas desenvolveram questiondrios para avaliagdo de desempenho com base em varidveis
nao financeiras caracterizadas por listas detalhadas de mecanismos de governancga corporativa. Tais varidveis
configuram pesquisas qualitativas por meio de questiondrios que confirmaram as melhores praticas adotadas
de governancga corporativa na composicdo de indicadores nao financeiros para geracao de maior valor no
mercado, visto que esses trabalhos foram realizados por Black et al. (2003), Beiner et al. (2003), dentre

outros.

Andlise de Componentes Principais (ACP)
A Anilise de Componentes Principais € uma técnica estatistica multivariada que busca a partir de um

conjunto de k varidveis originalmente correlacionadas a geracdo de outro conjunto de p varidveis ndo
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correlacionadas, onde k=p, de modo que este novo conjunto de varidveis sdo chamadas de componentes
principais, ou seja, resultados de combinac¢&es lineares das varidveis originais.

Essas componentes principais sdo construidas de forma a alcangar a maxima variabilidade dos dados
redistribuida em eixos ortogonais com a menor perda possivel de informagdo, onde os primeiros
componentes concentram a maior parte de toda a variancia explicada. Portanto, a légica da ACP consiste na
explicacdo da estrutura de variancia e covariancia de um vetor aleatério, composto de k varidveis aleatdrias
através da construgao dos componentes principais (MINGOTI, 2013). Essa técnica pode ser utilizada para
geracdo de indices e agrupamento de varidveis em componentes principais que explicam a maior
variabilidade do conjunto total de dados, ou seja, agrupamento mais significativo através de eixos ortogonais
(MANLY, 1986).

Se a distribuicdo de probabilidades do vetor aleatério de k variaveis originais é normal, entdo o vetor
de p componentes principais independentes também tém distribuicdo de probabilidades normal e ndo
correlacionadas. No entanto, ressalta-se que ndo é uma exigéncia fundamental para que a ACP seja utilizada
tendo como obrigacdo atender a suposicdo de um vetor aleatdério com distribuicdo normal das varidveis
originais (MINGOTI, 2013).

Outra caracteristica importante da ACP é que se alguma padronizacdo for realizada na matriz de
dados originais, entdo a obtengao das combinacgdes lineares, que maximizam a variabilidade total, devera ter
como ponto de partida a matriz de covariancias do conjunto de dados das varidveis padronizadas. O tipo de
padronizagdo mais comumente utilizado na literatura é a normalizacdo do conjunto de dados iniciais,
aplicando-se a diferenga entre cada valor da varidvel original e a média de seus valores e, em seguida,
dividindo-se esta diferenca pelo desvio-padrao.

Ao determinar os valores numeéricos que sao resultados das combinacgdes lineares, torna-se possivel
a obtencdo dos escores de cada elemento amostral de forma que hd a possibilidade de andlise dos
componentes principais por meio de outras técnicas estatisticas como analise de variancia, regressao, etc..

A ACP consiste em encontrar as combinacdes lineares das varidveis originais conforme Z; = a’X =

Al
Z’i):l a;X;, onde Z é um vetor de componentes principais representada por: Z = | : [, resultante de uma
ZTL
xll ces xlp
matriz de dados iniciais X denotada por: X =| : ¢ |, tendo como ponto de partida a matriz de
xn]_ ces xnp
correlagdo das variaveis originais, designada por: =
[ 1 r(x1x,) 1r(x1x3) r(x1%s) . T(x1xp)_
r(x,x1) 1 r(xyx3) 1r(xx4) ... r(xzxp)
r(x3x1) 1(x3x2) 1 r(x3xs) .. r(x3xp)
r(x4x1) 1T(x4x5) 1T(x4%3) 1 r(x4xp)
7(cnX1)  T(xpxz) TOnX3)  r(xpxy) .. 1 dxp
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A ideia de utilizagcdo da ACP tem primeiramente como objetivo encontrar a matriz de correlagao das
varidveis originais para a solu¢do da seguinte equacdo deterministica para A, | — AI| = 0, em que A é vetor
de autovalores e X é a matriz de correlagGes das varidveis originais de ordem nxp, padronizadas quando for
o caso. Mas encontrar a solucdo da equacdo deterministica significa atender a condi¢do ata = 1 para a
resolucdo da equacdo matricial (X — AIDa = 0, sendo que a é o conjunto de autovetores associados aos
autovalores.

Conforme Santana et al. (2014), ao considerar a condicdo de que a'a = 1 encontram-se as
componentes principais (CP’s) pela maximiza¢do da variancia de Z; e, portanto, Var(Z;) = a’ £a, que geram

CP]_ = a11X1 + a12X2 + -+ alan
(CPZ = a21X1 + a22X2 + -+ aann

as equacgdes
CPn = aanl + an2X2 + 4 anan

Procedimentos para a construgao do indicador

O procedimento metodoldgico sobre o ponto de vista da abordagem do problema é quantitativo,
visto que esse tipo de pesquisa leva em consideracdo uma relagdo dinamica entre o mundo real e o sujeito
traduzido em ndmeros. Inicialmente, realizou-se um levantamento de obras que tratam a respeito do tema
da governanga corporativa indicando a sua origem, conceitos, principios, sua utilizacgdo em empresas
brasileiras, assim como, as instituicdes nacionais que trabalham na divulgacao e capacita¢do para adoc¢do das
boas praticas de governanga corporativa (MOURA et al., 2016) entre as empresas nacionais, além da
classificacdo das mesmas em niveis de governanga corporativa.

Também se buscou fundamentos nas obras de autores que ja trabalharam na construcdo de
indicadores fornecendo um entendimento das varidveis que podem ser utilizadas para averiguagdo de boas
praticas de governanca corporativa (MOURA et al., 2016). Incluiu-se ainda um referencial tedrico para a
fundamentacdo sobre a técnica estatistica de ACP.

Posteriormente, com base em uma amostragem nao-probabilistica, foi utilizado um banco de dados
com as informacgdes de 193 empresas nacionais listadas na Bmf&Bovespa do qual foram extraidas as variaveis
gue identificam a adog¢do de boas praticas de governanga corporativa (MOURA et al., 2016) sobre “capital

I”

social” e “cronograma de eventos corporativos”. A escolha dessas duas variaveis se deu pela disponibilidade
no banco de dados online de tais informagdes. Essas varidveis foram categorizadas em escores (pontuacao)
de O (zero) a 3 (trés), onde O (zero) representa baixo escore para determinada pratica de governanca
corporativa e 3 (trés) alto escore. Tal categorizacdo permite a utilizacdo dos escores de cada uma das
variaveis para a construcao do indicador de governancga corporativa, sendo muito préximo a construgdo de
uma escala tipo Likert, porém de quatro pontos.

Na sequéncia, visando o facil entendimento da tematica, utilizou-se um conjunto de varidveis

identificadoras da adoc¢do de boas praticas de governancga corporativa para embasamento da discussdo sobre

a aplica¢do da técnica de ACP na construcgdo do indicador de governanca corporativa das empresas nacionais
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listadas na Bmf&Bovespa. Por fim, de posse do indicador de governanga corporativa, finaliza-se a tematica
da construcdo de indicadores de governanga corporativa via ACP, fazendo-se um ranking dessas empresas

nacionais por meio de uma analise intra e intersetoriais da economia nacional.

Construgao do indicador de governancga corporativa via ACP

Este trabalho utilizou as informacgdes de “capital social” e “cronograma de eventos corporativos” de
uma amostra de 193 empresas listadas na Bm&fBovespa, com dados disponibilizados online e atualizados
até 14 de junho de 2017. As informagdes foram extraidas de acordo com a categorizacdo das variaveis

dispostas no quadro 1.

Quadro 1: Resumo para a descri¢do das variaveis utilizadas para a mensuragao das praticas de governanga corporativa
de 193 empresas brasileiras listadas na Bm&Fbovespa.

monetaria (reais).

2 Variaveis Praticas de governanga corporativa Escore

. 0: nivel diferente de 1, 2 ou 3;
Segmento de mercado para os niveis 1: nivel 1:
Seg_merc diferenciados de governanga corporativa 2: nivel Zt
(NDGC) definidos pela Bm&Fbovespa. 3 nivel 3.

0: até R$2.202.265.981,63;
1: de $2.202.265.981,64 até
Capital Social Cap_Empresa Valor de capital da empresa em espécie R$26.568.604.720,76;

2: de R$26.568.604.720,77 até
R$67.800.000.000,00;
3: acima de R$67.800.000.000,00.

Perc_Ac_Ord

Percentual de a¢Bes ordinarias em relagdo
ao total de agdes

0: menos de 25% de agdes ordinarias;
1: de 25,1% até 50% de ag¢des ordinarias;
2: de 50,1% até 75% de ag¢des ordinarias;

3: acima de 75% de ag¢Bes ordindrias.

Cump_Prz_Ent_CE
c

Cumprimento de prazo para entrega de
calenddrio de eventos corporativos.

0: mais de um dia de atraso na entrega;
1: um dia de atraso na entrega;
2: entrega no prazo;
3: entrega antecipada.

Cump_Prz_Leg_So
c

Cumprimento de prazo para entrega das
demonstragdes financeiras do exercicio
para legislagdo societdria.

0: mais de um dia de atraso na entrega;
1: um dia de atraso na entrega;
2: entrega no prazo;
3: entrega antecipada.

Cump_Prz_DFP

Cumprimento de prazo para entrega das
demonstragdes financeiras do exercicio
padronizadas.

0: mais de um dia de atraso na entrega;
1: um dia de atraso na entrega;
2: entrega no prazo;
3: entrega antecipada.

Cronograma de eventos
corporativos

Cump_Realiz_AGO

Cumprimento de prazo para a realizagdo
da Assembleia Geral Ordinaria (AGO).

0: mais de um dia de atraso na entrega;
1: um dia de atraso na entrega;
2: entrega no prazo;
3: entrega antecipada.

Cump_Ent_Form_
Ref

Cumprimento de prazo para entrega do
formuldrio de referéncia.

0: mais de um dia de atraso na entrega;
1: um dia de atraso na entrega;
2: entrega no prazo;
3: entrega antecipada.

Reun_Pub_C_Anali

Cumprimento de prazo para reunido

0: mais de um dia de atraso na entrega;
1: um dia de atraso na entrega;

st publica com analistas. 2: entrega no prazo;
3: entrega antecipada.
. 0: mais de um dia de atraso na entrega;
Cumprimento de prazo para entrega de )
. . " S 1: um dia de atraso na entrega;
Inf_1_Trim informagdes referentes ao primeiro

trimestre.

2: entrega no prazo;
3: entrega antecipada.

A tabela 1 mostra a descricdo de como as variaveis de mensuracdo das praticas de governanca
corporativa foram categorizadas em valores de 0 a 3. No caso das varidveis relacionadas ao cronograma de
eventos corporativos as categorias foram: 0 para as empresas que tiveram mais de um dia de atraso na

realizacdo das tarefas de transparéncia e prestacdo de contas; 1 para as que executaram com um dia de
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atraso; 2 para as que executaram a tarefa em dia; e 3 para as que cumpriram as tarefas com pelo menos um
dia de antecedéncia.

Para as varidveis de capital social a construcdo foi da seguinte forma: Capital da Empresa
(Cap_Empresa): utilizou-se a técnica estatistica analise de cluster pelo critério ndo hierarquico para fazer o
agrupamento das empresas pela distancia entre os valores monetarios considerando o processo k-means (k
médias para k agrupamentos pré-determinados), no caso tomou-se k=4, onde (0) designa empresas com
capital social até R$2.202.625.981,63; (1) designa empresas com capital social de R$2.202.625.981,64 até
R$26.568.604.720,76; (2) designa empresas com capital social de R$26.568.604.720,77 até
R$67.800.000.000,00; e (3) a partir de R$67.800.000.000,01.

Segmento de mercado (Seg_merc): valores categorizados conforme os preestabelecidos pela
Bm&FBovespa, sendo (0) para qualquer certificacdo diferente de Bovespa nivel 1, Bovespa nivel 2 e Novo
Mercado; (1) para Bovespa nivel 1; (2) para Bovespa nivel 2; e (3) para Novo Mercado; e Percentual de A¢Ges
Ordindrias (Per_Ac_Ord): a ideia da distribuicdo e participa¢do de investidores que detém ac¢des ordinarias
foi categorizada como (0) para a designacdo de empresas com menos de 25%; (1) de 25% a menos de 50%;
(2) de 50% a menos de 75%; e (3) a partir de 75% de a¢des ordinarias.

A partir da descricdo das varidveis selecionadas para a mensuragao das praticas de governanca
corporativa (MOURA et al., 2016) retiradas de uma amostra de 193 empresas listadas na Bm&FBovespa,
procedeu-se a aplicagdo da Analise de Componentes Principais. O pacote estatistico utilizado para o
processamento e a andlise dos dados foi o software SPSS for Windows versao 20.0.

A amostra de 193 empresas supera as exigéncias para aplicagcao da ACP em trabalhos cientificos onde
o0 minimo necessario é de 50 (cinquenta observagdes). A razdo entre o nimero de casos e a quantidade de
variaveis deve ser de pelo menos 5 (cinco), o que no caso deste trabalho a razdo é de 193/10 (igual a 19,3)
observagdes por variaveis. Portanto, o pressuposto inicial foi atendido.

Na sequéncia, foi gerado a tabela 2, a partir da amostra de 193 empresas, para testar a validade do
conjunto de dados a aplicagdo da ACP com fundamento no teste de Kaiser Meyer Olkin (KMO) que mede a
adequacdo da amostra. O valor da estatistica KMO que atesta a adequacdo da amostra deve ser de no minimo

igual a 0,5, onde esses valores variam de 0 a 1.

Tabela 2: Teste KMO e o Teste de Esferecidade de Bartlett.

Estatistica de Kaiser-Meyer-Olkin de Adequagdo da amostra (KMO). 0,689
Valor de aproximagdo da estatistica Qui-quadrado 379,927
Teste de Esferecidade de Bartlett Graus de liberdade 45
Sig. (P_valor) 0,000

A tabela com os dados gerados pelo SPSS versdao 20.0 permitem concluir que ha adequacdo da
amostra para aplicacdo da ACP, uma vez que o valor minimo aceitavel da estatistica KMO é de 0,5 e o
resultado gerado é de 0,689> 0,5, além do mais, o valor de 0,689 é muito préximo de 0,7, minimo defendido
por (HAIR, 2009). Percebe-se também, a partir do quadro 2, que o teste de esferecidade de Bartlett é

significativo ao nivel de 1%, ou seja, a hipotese de que nado ha correlagdo entre o conjunto de varidveis (matriz
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identidade das correlagdes das varidveis originais) é rejeitada, o que mais uma vez justifica a adequagdo dos
dados a aplicagdo da ACP.

Desta forma, prosseguiu-se com a discussdo da temadtica de geracdo do indicador de governanga
corporativa, proposto por este trabalho, com base no procedimento que calcula a média ponderada das
componentes principais que possuem autovalores maiores ou iguais a unidade, ou seja, os componentes
responsaveis por variancias maiores ou iguais a 1 (autovalores maiores ou iguais a 1) (FRANCISCO, 2014).

A justificativa para se utilizar o procedimento de ponderacdo das componentes principais somente
pelos autovalores maiores ou iguais a um é pelo fato de que a construcdo de indicador com base somente
na primeira componente principal é responsavel por uma pequena explicacdo da variabilidade total dos
dados; e quando ja se utiliza para a construcdo de indicador todos os componentes principais as Ultimas
componentes conseguem explicar uma variabilidade pouco significativa (quase sempre menor do que 1)
(KRISHNAKUMAR et al., 2008).

O célculo do indice de governanca corporativa deu-se primeiramente com a obtencdo das
componentes principais compostas pelas combinac¢des lineares das varidveis originais de praticas de
governancga corporativa e em seguida foi realizada a média ponderada desses componentes com base nos
seus respectivos autovalores. E finalmente, para a padronizacdo de escala do indice de governanga
corporativa das empresas brasileiras, aplicou-se uma transformacado uniforme para o intervalo [0,1], onde os
valores mais préximos de 0 (zero) indicam baixa governanga corporativa e valores mais proximos de 1 (um)
indicam alta governanca corporativa.

Os resultados apresentados na tabela 3, demonstram como foram extraidas as quatro PCs
(combinacgdes lineares) utilizadas para a construcdo do indicador de governanca corporativa via analise de
componentes principais pelo critério do IGC_PAD_KAISER, levando em considera¢cdo os percentuais de

variancia explicada.

Tabela 3: Varidncia total explicada pela Analise de Componentes Principais (ACP).

Autovalores Extragdo das somas com maiores carregamentos
Componentes P P
N I % de variancia P - % de variancia
Principais Total % de variancia Variancia % de variancia
acumulada acumulada
1 2,768 27,685 27,685 2,768 27,685 27,685
2 1,651 16,512 44,197 1,651 16,512 44,197
3 1,130 11,298 55,495 1,130 11,298 55,495
4 1,011 10,106 65,601 1,011 10,106 65,601
5 0,911 9,107 74,709
6 0,725 7,255 81,963
7 0,587 5,867 87,830
8 0,474 4,738 92,568
9 0,380 3,798 96,366
10 0,363 3,634 100,000

A partir da tabela 3 é possivel perceber que os dados referentes as praticas de governanca
corporativa de uma amostra de 193 empresas podem ser explicados pelos 4 (quatro) primeiros componentes
principais identificados em negrito. Tais componentes sdo responsaveis por cerca de 65,601% da
variabilidade total explicada pelos dados, constituindo, portanto, as combinagdes lineares mais expressivas

para a construcdo do indicador de governanca corporativa com base nas varidveis de ‘capital social’ e
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‘cronograma de eventos’. Além do percentual consideravel de variabilidade os resultados chamam atencdo

para os componentes com autovalores maiores ou iguais a 1.

Tabela 4: Matriz de componentes principais do conjunto de dados.

Variaveis CP1 CP2 CP3 CP4 Comunidades
Inf_1_Trim 0,798 0,062 0,079 -0,082 0,652826
Cump_Ent_Form_Ref 0,738 -0,004 -0,095 0,057 0,556770
Cump_Prz_DFP 0,731 0,039 -0,181 0,049 0,570726
Cump_Realiz_AGO 0,709 0,128 0,072 -0,004 0,524025
Cump_Prz_Leg_Soc 0,688 -0,009 -0,170 0,079 0,509032
Reun_Pub_C_Analist 0,181 -0,375 0,655 0,238 0,658893
Cap_Empresa 0,118 -0,552 0,572 -0,101 0,656617
Seg_merc 0,089 0,729 0,459 0,034 0,751366
Cump_Prz_Ent_CEC -0,077 -0,156 -0,138 0,940 0,932588
Perc_Ac_Ord -0,129 0,792 0,248 0,203 0,747297

Pela tabela 4 é possivel identificar que primeira componente principal (coluna 1) tem melhor
capacidade de predic¢do, pois apresenta os itens com as maiores cargas fatoriais que indicam alta explicacdo
do componente por tais varidveis e as mesmas estdo agrupadas no componente principal de maior
variabilidade explicada, cujos valores estdo destacados em cinza, relacionadas ao cronograma de eventos
corporativos (Inf_1_Trim, Cump_Ent_Form_Ref, Cump_Prz_DFP, Cump_Realiz_ AGO e Cump_Prz_Leg_Soc)
aumentam.

Isso demonstra que essas varidveis podem ser agregadas para explicar o indicador de governanga
corporativa com fundamento nos principios de transparéncia e presta¢do de contas, pois essas variaveis
estdo relacionadas a divulgacdo de calendario das informacdes referentes as demonstragées financeiras,
além da reunido da Assembleia Geral onde as decisdes importantes podem ser discutidas e decididas com a
maioria das partes envolvidas.

A segunda componente principal (coluna 2) explica também parte consideravel da variabilidade dos
dados agregando fortemente as variaveis referentes ao capital social das empresas como (Perc_Ac_Ord e
Seg_merc) grifadas pela cor cinza, onde tais varidveis concentram, respectivamente, aspectos importantes
de governanca corporativa como grande percentual de a¢Ges ordinarias que d3do direito a voto nas decisdes
para este tipo de acionista, além da garantia de venda de suas a¢des por pelo menos 80% do valor no caso
de venda do controle da empresa.

Também, informacgGes sobre niveis diferenciados de governanga corporativa definidos segundo
critérios de certificacdo estabelecidos pela Bm&fBovespa estdo fortemente evidenciados nesta segunda
componente principal. Precisas tem que explicar a relagdo das varidveis com o fator considerando as cargas
€ seus pesos que ndo aparecem no texto.

A coluna de comunalidades indica a proporg¢do de variancia comum ou compartilhada das variaveis
distribuida entre os quatro componentes, ou seja, representa o poder de explicacdo da varidvel indicando o
grau de importancia da variavel no IGC, onde nota-se que a variavel relativa ao cumprimento do prazo de
entrega do cronograma de eventos corporativos (Cump_Prz_Ent_CEC) é a mais significativa por compartilhar

cerca de 93,3% de sua variabilidade.
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O modelo multivariado deduzido pela ACP para o IGC|g 1)

Para a criagdo do indicador de governanga corporativa segundo o procedimento de ponderagao das

CPs pelos autovalores maiores ou iguais a 1, considerou-se que A; = var(CP;), de modo que o coeficiente

AlcP1+)l.ZCP2+A3CP3+)l.4

cP : X
2 %, E visando a
Zi:lli

de ponderacdo é dado por A; = /1"/24 4. 0 que fornece: IGC =
i=1i

facilidade na interpretacdo dos resultados quantitativos, procedeu-se a padronizacdo dos valores dentro de
uma escala que varia de 0 a 1, uniformizando-se a distribuicdo pelo modelo: IGCyg 1) = [IGC — Min(IGC)]/
[Max(IGC) — Min(IGC)].

Sendo esta ultima fungdo, IGC[g 1), 0 modelo gerador dos indicadores individuais das 193 empresas
listadas na Bm&FBovespa quanto as praticas de governancga corporativa desenvolvidas de acordo com as
suas estruturas organizacionais de negdcios. Com base na extragao das quatro componentes principais que
concentram a maior parte da variabilidade total dos dados e fazendo a ponderagao pelos autovalores

maiores ou iguais a um, tem-se, com base na matriz de dados, o seguinte modelo multivariado para o

2,768496+CP1+1,651223*CP,+1,129783*CP3+1,010639+CP,

I1GC IGC =
[0,1] [0,1] 2,768496+1,651223+1,129783+1,010639

Anilise dos resultados e o ranking das 20 melhores empresas segundo o0 I1GC 1

Os resultados apds a construcdo do indicador de governanga corporativa via ACP, com o
procedimento que considera os autovalores maiores ou iguais a um para ponderagdo das componentes
principais, permitiram fazer um ranking das 20 melhores empresas listadas na Bm&fBovespa segundo as suas
praticas adotadas de governancga corporativa caracterizadas pelas varidveis de capital social e cronograma

de eventos corporativos. A classificacdo dessas empresas é mostrada a seguir na tabela 6.

Tabela 6: Ranking das 20 empresas com os melhores indicadores de governanca corporativa com base nas suas
praticas adotadas relacionadas ao capital social e cronograma de eventos corporativos.

Empresas listadas na Bm&FBovespa NDGC da Bm&FBovespa IGC [01] Capital Social
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. NOVO MERCADO 1,00 RS 2.829.055.259,66
BR PROPERTIES S.A. NOVO MERCADO 0,93 RS 2.361.521.696,04
COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO NOVO MERCADO 0,93 RS 3.999.074.943,92
EMBRAER S.A. NOVO MERCADO 0,93 RS 4.789.617.052,42
RUMO S.A. NOVO MERCADO 0,93 RS 7.014.897.097,82
TIM PARTICIPACOES S.A. NOVO MERCADO 0,93 R$9.913.414.421,74
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. NOVO MERCADO 0,93 RS 4.769.944.997,63
CCX CARVAO DA COLOMBIA S.A. NOVO MERCADO 0,91 RS 742.186.771,18
COSAN LOGISTICAS.A. NOVO MERCADO 0,91 RS 1.534.892.538,49
GRENDENE S.A. NOVO MERCADO 0,91 RS 1.231.301.604,46
M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS NOVO MERCADO 0,91 R$ 1.765.278.466,94
SONAE SIERRA BRASILS.A. NOVO MERCADO 0,91 RS 1.397.865.823,00
EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. NOVO MERCADO 0,89 RS 4.682.715.947,12
PORTO SEGURO S.A. NOVO MERCADO 0,89 RS 3.500.000.000,00
CENTRAIS ELET BRAS S.A. — ELETROBRAS BOVESPA NIVEL 1 0,87 RS 31.305.331.463,74
FERTILIZANTES HERINGER S.A. NOVO MERCADO 0,85 RS 594.164.902,56
BIOSEV S.A. NOVO MERCADO 0,84 RS 2.618.213.511,57
SER EDUCACIONAL S.A. NOVO MERCADO 0,84 RS 377.048.558,24
ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. BOVESPA NIVEL 1 0,84 R$ 97.148.000.000,00
VALE S.A. BOVESPA NIVEL 1 0,84 RS 77.300.000.000,00

De acordo com a tabela 6, percebe-se que o indicador de governanca corporativa proposto com base

nas variaveis de capital social e cronograma de eventos corporativos, ao classificar as 20 melhores empresas
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brasileiras listadas na Bm&fBovespa, traz 17 que estdo certificadas em Niveis Diferenciados de Governanga
Corporativa como Novo Mercado, revelando uma boa previsibilidade de empresas com alto padrdo na
adogdo de praticas de governanga corporativa.

Percebe-se também que existem empresas com capital social superior as demais empresas que estao
agrupadas no mesmo nivel de governancga corporativa, como por exemplo, seis empresas IGC[0,1] em torno
de 0,93 traz em destaque a TIM PARTICIPACOES S.A. com capital de R$9.913.414.421,74. No mesmo
contexto, entre as cinco empresas com IGC[0,1] em torno de 0,91, destaca-se a M.DIAS BRANCO S.A. IND
COM DE ALIMENTOS, com capital social de R$1.765.278.466,94. De outras quatro empresas agrupadas com
IGC [0,1] em torno de 0,84 tem-se o destaque do ITAU UNIBANCO HOLDING S.A., com capital social de
R$97.148.000.000,00. Essas disparidades entre capital social das empresas sugerem melhores estudos a
posteriori onde as diferencas na adoc¢do de praticas de governanca corporativa (MOURA et al., 2016) ganham
mais sentido quando s3o analisadas dentro dos setores de atividade que as agregam ou entre empresas de

mesmo porte de desempenho global.

CONSIDERAGOES FINAIS

A partir da discussdo tedrica sobre governanga corporativa percebe-se a importancia da construcdo
de indicadores para a avaliagdo de empresas que adotam mecanismos eficientes de gestdo. Porém, a
avaliagdo com base em indicadores de governanga corporativa requer uma discussdo tedrica sobre a
construcdo dos indicadores financeiros e ndo-financeiros que sdo combinados a fim de produzir o indicador
de criacdo de valor para a empresa.

Obviamente, ndo houve a pretensdo de construir, em pouco tempo, um indicador de governanca
corporativa que atendesse a todos os critérios de representatividade que detivesse pelo menos a maioria
das variaveis para mensuracdo dos aspectos adotados como boas praticas de governanga corporativa, pois
foi trabalhado somente com as informacgdes disponibilizadas online sobre capital social e cronograma de
eventos corporativos. Contudo, concluiu-se que o indicador de governancga corporativa proposto neste
trabalho com variacdo de escala no intervalo 0 e 1 classificou coerentemente as 20 melhores empresas
dentro de um ranking e a grande maioria delas, de fato, figuram entre as que apresentam certificagao de
novo mercado de acordo com os Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa (NDGC) da Bm&FBovespa.

Propde-se, para futuros trabalhos relacionados as praticas adotadas de governanga corporativa com
fundamentacgado tedrica em indicadores nao financeiros, a incorpora¢do de mais varidveis para a criacdo de
indicadores de governanca corporativa, além das que foram apresentadas neste trabalho como capital social
e cronograma de eventos corporativos. Recomenda-se que os estudos sobre a criagdo de indicadores de
governanga corporativa sejam comparados com os resultados construidos por instituicdes brasileiras
renomadas na utilizacdo desses indicadores como IBGC, CVM e Bm&FBovespa, tudo isso com o propdsito de

atestar a coeréncia da construcdo dos indicadores e a robustez das estimativas.
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