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APRESENTACAO

O campo de estudos em Administragcao tem emergido entre os séculos XX e XXl
como uma frutifera arena de renovacgéo nas ciéncias, o que repercute em uma clara
ampliacdo de temas e atores envolvidos ao longo do tempo que sdo observados a luz
de um olhar que simultaneamente é comprometido com a explicacao das realidades
concretas e com a prescricao de planos e estratégias para as organizagoes.

Corroborando com a agenda de estudos administrativos no Brasil, o presente
livro, “Gestao de Organizacdes Publicas, Privadas e da Sociedade Civil”, tem definido
em seu titulo o objetivo de apresentar uma plural agenda de estudos com base
em pesquisas desenvolvidas pela comunidade cientifica nacional sobre modelos de
gestao da realidade organizacional /ato sensu do pais.

Fruto de um trabalho coletivo engendrado por quase cinquenta pesquisadores,
oriundos de instituicbes de ensino superior publicas e privadas de todas as regides
brasileiras, esta obra traz contribuicGes que valorizam a pluralidade e a construcao
cientifica do campo de Administracdo da partir de um trabalho interinstitucional no
pais.

Organizado em dezenove capitulos, este livro foi estruturado por meio de uma
I6gica discursiva de gradacéo crescente, na qual os trés primeiros capitulos exploram
estudos de gestao publico-privada, passando para cinco capitulos focalizados na
gestao publica, até se chegar aos dez capitulos seguintes que abordam estudos de
gestéo privada.

No primeiro eixo de capitulos, sobre gestdo publico-privada, sdo abordadas
de modo genérico as diferencas e convergéncias entre a Administracao Publica e
Privada, bem como de modo especifico as relagdes virtuais de consumo e o papel
regulatério do Estado, além daquelas relagdes entre o Setor Publico e o Setor Privado
na producéo do American Way of Life.

No segundo eixo de capitulos, focalizado em gestado publica, as pesquisas
apresentadas abordam diferentes exemplos de sistemas de gestédo e de governanca
publica no Brasil, a partir de um olhar especifico de estudos de casos sobre politicas
publicas, respectivamente identificados por analises sobre as politicas orcamentaria,
de saude, segurancga publica, controladoria e infraestrutura.

No terceiro eixo de capitulos, sobre gestao privada, dois capitulos apresentam
uma natureza tedrica em contraposicdo a oito capitulos com estudos de casos
empiricos, 0os quais em sua totalidade exploram tematicas com foco setorial (mercado
acionario e comércio varejista), bem como em organizagdes de ensino superior, em
empresas multinacionais, ou, ainda relacionadas a empreendedores.

A fundamentacéo para o desenvolvimento destes dezoito capitulos reside em
um recorte tedrico plural, mas cujo recorte metodoldgico exploratorio, descritivo



e explicativo possibilitou, tanto, a convergéncia de procedimentos de revisdo
bibliografica e documental no levantamento de dados, quanto, a ado¢ao diferenciada
de técnicas de hermenéutica, estatistica e analise de discurso na interpretacao dos
dados.

Com base nas analises e discussodes construidas ao longo dos dezoito capitulos
exibidos nesta obra, hd uma rica contribuicdo teorica, metodolégica e empirica
para o enriqguecimento deste plural e crescente campo de estudos cientificos em
Administracéo no Brasil, o qual cada vez mais se amplia em suas agendas, temas e
atores em razao de producdes como esta, que vislumbram o debate a partir de um
esforco interinstitucional coletivo.

Em nome deste frutifero trabalho coletivo de pesquisadoras e pesquisadores,
comprometidos com as realidades organizacionais publicas, privadas e da Sociedade
Civil, bem como com a proépria constru¢édo de um rico e plural campo de estudos
em Administracdo no Brasil, convidamos vocé para explorar conosco as diferentes
facetas tedricas e empiricas nos temas abordados ao longo deste livro.

Excelente leitural

El6i Martins Senhoras



SUMARIO

(03X = 1 (U] 1 15 [N RRR 1

DIFERENCAS E CONVERGENCIAS ENTRE ADMINISTRACAO PUBLICA E
ADMINISTRACAO PRIVADA

David Nogueira Silva Marzzoni
Leonnam Massias Rodrigues

DOI 10.22533/at.ed.8052008041

(03X 2] 1 U] 1 17 3R 12

RELAQOES DE CONSUMO VIRTUAIS E A INDENIZAQAO POR DANO MORAL
Pablo Martins Bernardi Coelho

DOI 10.22533/at.ed.8052008042

(07X = 1 U 1 1< TSRS 22

A EFERVESCENCIA ALEM DOS COPOS: UMA REFLEXAO SOBRE O PRODUTO
COCA COLA E O AMERICAN WAY OF LIFE

Patricia Maragoni Machado de Almeida
Joyce Goncalves Altaf

Luciano Alves Nascimento

Marcio Moutinho Abdalla

DOI 10.22533/at.ed.8052008043

(03X =] 1 U] o 1 N 34

ROLAGEM DA DiVIDA PUBLICA MOBILIARIA FEDERAL
Gustavo Celeste Ormenese

DOI 10.22533/at.ed.8052008044

(03X =1 1 U] 1o 1 50

A GESTAO DE AUDITORIA NO SISTEMA UNICO DE SAUDE - SUS

Albrendell Andrade Ferreira
Hellen de Paula Silva da Rocha
Tereza Cristina Abreu Tavares

DOI 10.22533/at.ed.8052008045

(03X =] 1 U] 1 X TR 67

REGRESSAO MULTIPLA COMO INSTRUMENTO DE EXPLICAQAO DO INDICE DE
VIOLENCIA NO BRASIL EM 2014

Americo Matsuo Minori

Afonso Fonseca Fernandes

Heber José De Moura

DOI 10.22533/at.ed.8052008046

(03X =1 1 U] 1K R 2 79

COMPONENTES DE GOVERNANCA INTELIGENTE PARA O COMBATE A
CORRUPQAO: UM ESTUDO A PARTIR DA ATUA(}AO DO TRIBUNAL DE CONTAS
DO ESTADO DO PARA

Rafael Larédo Mendonca

Cyntia Meireles

Mario Margalho

DOI 10.22533/at.ed.8052008047




(07X = 1 W U N o X TR 94

ESTRUTURA E MANUTENCAO DAS VIAS PUBLICAS DE PARNAIBA: IMPACTOS
DO ESCOAMENTO DA AGUA PLUVIAL

Andressa Santos Ferreira

Ana Gabriella Esmeraldo Barbosa
Mara Aguida Porfirio Moura
Kelsen Arcangelo Ferreira e Silva

DOI 10.22533/at.ed.8052008048

(07 = 1 U0 XK T 101
PLANEJAMENTO DE CARREIRA PARA ESTUDANTES DO ENSINO SUPERIOR DA
CIDADE DE VALENCA - RJ

Thiago Calixto Mesquita

Alessandra dos Santos Simé&o

DOI 10.22533/at.ed.8052008049

(03X =] 1 o U] 1 1 (o 116

PROCESSODE EMPODERAMENTO DEMULHERESQUEATUAMEMPROGRAMAS
STRICTO SENSU

Leticia Gracietti

Cristina Keiko Yamaguchi

DOI 10.22533/at.ed.80520080410

(03X =] 1 o U] 1 T s 127

CONSULTORIA E GOVERNANCA NA INTERNACIONALIZA(}AO DO ENSINO
SUPERIOR - UMA ABORDAGEM DA GESTAO DO CONHECIMENTO
Cleverson Tabajara Vianna

Luciane St@llivieri
Fernando Alvaro Ostuni Gauthier

DOI 10.22533/at.ed.80520080411

(03X =] 1 U W o I -SSR 147

O USO DO COMMONKADS NA METODOLOGIA LEAN SIX SIGMA

Eduardo Zeferino Maximo
Phillipi de Macedo Coelho
Andreici Vedovatto

Jodo Artur de Souza

DOI 10.22533/at.ed.80520080412

(03X =] 1 U] W o I N 159

BALANCED SCORECARD: UM ESTUDO SOBRE OS INDICADORES DE
DESEMPENHO DA EMPRESA VALE S/A COM BASE NESSA FERRAMENTA DE
GESTAO

Ingrid Pedro Freire Louro

Fabio Braun Silva

Marcelo Silva Alves

Paulo Roberto Miranda de Oliveira

Thiene Diniz Braun Silva

DOI 10.22533/at.ed.80520080413




(03X = 1 U] o I 1 SRR 172

PLANO DE NEGOCIO COMO FERRAMENTA ESTRATEGICA PARA
EMPREENDEDORES DO MUNICIPIO DE BOM JESUS DA LAPA BAHIA

Cassiana Santos da Silva Farias
Manoel Joaquim Fernandes de Barros
Livia Veiga de Oliveira Bispo

Eder Batista Reges

DOI 10.22533/at.ed.80520080414

(03X = 1 U] M o 15 13RS 184

A IMPORTANCIA DA AUDITORIA INTERNA PARA TOMADA DE DECISAO: UM
ESTUDO DE CASO NA EMPRESA RAVIERA MOTORS BMW SITUADA NO
MUNICIPIO DE ANANINDEUA-PA

Antdnio Renato Bezerra Noronha
André Luis Lopes Rezende

DOI 10.22533/at.ed.80520080415

(03X =] 1 U 1 1 - 198

METODOLOGIA PARA SELEQAO DO METODO DE PREVISAO DE DEMANDA
DE ITENS PROMOCIONAIS NUMA EMPRESA DO RAMO VAREJISTA DO RIO DE
JANEIRO

Aline Vasconcellos Guedes Lima

Fabio Braun

Marcus Brauer

Marcelo Silva Alves

Denilson Queiroz Gomes Ferreira

DOI 10.22533/at.ed.80520080416

(03X =] 1 U] o 15 220N 211

QUALIDADE DA AUDITORIA, GOVERNANCAE VALORDE MERCADO: UMESTUDO
PARA O MERCADO ACIONARIO BRASILEIRO ENTRE 2010 E 2017

Naiara Leite dos Santos Sant’ Ana
Paulo Celso Pires Sant’ Ana
Aureliano Angel Bressan

DOI 10.22533/at.ed.80520080417

(03X =] 1 U] o I - R 232

IFRS 16: IMPACTO DA CONTABILIZAQAO DOS CONTRATOS DE ARRENDAMENTO
MERCANTIS OPERACIONAIS NO SETOR DE TRANSPORTE AEREO

Tatiane Ribeiro

Mobnica Aparecida Ferreira

Hugo Leonardo Menezes de Carvalho

Layne Vitoria Ferreira

DOI 10.22533/at.ed.80520080418




(03N =3 1 o U] o T - 249

SATISFACAO DOS USUARIOS DO RESTAURANTE UNIVERSITARIO DO
CAMPUS CERRO LARGO DA UFFS COM RELACAO AO MODELO DE GESTAO
OPERACIONAL ADOTADO

Sandro Adriano Schneider
DOI 10.22533/at.ed.80520080419

SOBRE O ORGANIZADOR......cctiiimtrmiisnssrssssssssssssssssssssssssssssssssssss s sassssssssssnsssnas 268

INDICE REMISSIVO ....oeeeeeeeeeeeeeeeeeeseseessessnsssessssessssnsssnssssssnsesnsesnsssnesssesasssnsssnnsns 269




CAPITULO 17

QUALIDADE DA AUDITORIA, GOVERNANCA E VALOR
DE MERCADO: UM ESTUDO PARA O MERCADO
ACIONARIO BRASILEIRO ENTRE 2010 E 2017
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RESUMO: O objetivo neste trabalho, foi o de
construir um indice de governanca corporativa
das companhias do Ibovespa, para 0s anos
2010 a 2017 e, analisar a relacédo entre
esse e o0 valor de mercado das empresas. A
amostra foi constituida por 26 empresas as
quais permaneceram constantes em todos os
rebalanceamentos da carteira. O artigo contribui
com a percepgao da qualidade da auditoria
como um importante aspecto dentre as boas
praticas de governanca corporativa. O indice de
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governanca foi construido por meio do método
de componentes principais cujas dimensdes
observadas, foram: composicdo do conselho
de administracdo, estrutura de propriedade e
controle, compensacéo aos gestores, protecéo
dos acionistas minoritarios, transparéncia, e
qualidade da auditoria independente. Conclui-
se que a qualidade da auditoria € a dimensao
que mais tem relevancia para as melhores
praticas de governanga corporativa,
30,87%, seguida por protecdo aos acionistas
minoritarios, com 20,33%; compensacao aos

com

gestores, 16,65%; estrutura de propriedade
e controle, 13,99%; composicédo do conselho
de administracdo, 10,15% e, por
transparéncia, 8,01%.
PALAVRAS-CHAVE: indice de Governanca
Corporativa; Qualidade da Auditoria; Valor de
Mercado; Método de Componentes Principais

altimo,

AUDIT QUALITY, GOVERNANCE AND
MARKET VALUE: A STUDY FOR THE
BRAZILIAN STOCK MARKET BETWEEN
2010 AND 2017
ABSTRACT: The aim of this paper was to
construct a corporate governance index of
Ibovespa companies for the years 2010 to
2017 and to analyze the relationship between

this and the companies’ market value. The
sample consisted of 26 companies which
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remained constant in all portfolio rebalances. The article contributes to the perception
of audit quality as an important aspect of good corporate governance practices. The
governance index was constructed using the principal components method, whose
dimensions observed were: composition of the board of directors, ownership and
control structure, compensation to managers, protection of minority shareholders,
transparency, and quality of independent audit. It is concluded that the quality of the
audit is the most relevant dimension for the best corporate governance practices, with
30.87%, followed by protection to minority shareholders, with 20.33%; compensation to
managers, 16.65%; ownership and control structure, 13.99%; composition of the board
of directors, 10.15% and, lastly, transparency, 8.01%.

KEYWORDS: Corporate Governance Index; Audit quality; Market Value; Main
Component Method

11 INTRODUCAO

Sao intrinsecos a separacao de propriedade e controle a delegacao de poder e a
ocorréncia de assimetria informacional sendo, portanto, pontos a serem trabalhados
pela governanca corporativa (SABBATINI, 2010). Percebe-se, como uma situacao
dificil de acontecer, a maximizacéo da utilidade dos acionistas por meio das decisdes
dos gestores (LADEIRA, 2009), pelo fato de os ultimos atuarem em prol de seus
préprios interesses. Como forma de minimizar esse conflito, tem-se a alternativa
de remunerar o gerente, em parte, com acdes (WESTON, 1969). Segundo Silva,
Bonfim, Goncgalves e Ninyama (2018), as boas praticas de governancga corporativa
podem ser mensuradas por meio de uma série de dimensdes, tais como composi¢cao
do conselho de administracao, estrutura de propriedade e controle e, compensacao
aos gestores. Além destas categorias, neste trabalho analisam-se prote¢cdo dos
acionistas minoritarios, transparéncia e qualidade da auditoria independente.
Dessa forma, o objetivo deste trabalho foi o de construir um indice de governanca
corporativa — IGC 2019 das companhias do Ibovespa, para os anos 2010 a 2017 e,
com o objetivo de analisar a relagcao de seus componentes e o valor de mercado das
companhias abertas no Brasil.

Na oportunidade em que se perceberam as boas praticas de governanca
corporativa como minimizadoras dos conflitos de agéncia entre os interesses dos
diretores e acionistas das firmas, tais mecanismos tornaram-se alvo das organizagoes
(VIEIRA et al., 2011). Boa parte das melhores praticas da governanca corporativa
se baseiam nas evidéncias acerca da qualidade do trabalho desempenhado pelos
agentes, fornecidas pelas informacdes contabeis, com o objetivo de reduzir os
conflitos entre agente e principal (BUSHMAN e SMITH, 2001; SLOAN, 2001). Hung
e Cheng (2018) enfatizam a importéncia de os auditores terem um maior cuidado
com a auditoria, principalmente nos casos em que as empresas realizam uma
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grande quantidade de transacdes complexas, pois sdo esses 0s casos mais comuns
de assimetria informacional, falhas de auditoria e responsabilizagcdo de auditores.
Negociag¢des nas quais o0 agente tem informacao privilegiada em relagao ao principal
acontecem com assimetria informacional (MYERS e MAJLUF, 1984). A atuacéo de
auditores é observada como uma maneira de melhorar a credibilidade e a qualidade
das informacdes contabeis, diminuindo, assim, a assimetria informacional (WATTS
e ZIMMERMAN, 1983). A divulgacdo de informagdes uteis privilegia a qualidade
da decisao de investimento por parte dos stakeholders (BRIGHAM, GAPENSKI e
EHRHARDT, 2001). As firmas que atentam para questdes relacionadas a ética e a

conduta séo as que geram mais lucros para os acionistas (SROUR, 2008).

2| LITERATURA RELACIONADA

2.1 Custos de Agéncia, Assimetria Informacional e Sinalizacao

Para Matos (2001), os custos de agéncia podem ser descritos como o resultado
da subtragcao entre o valor ideal da firma (na auséncia de conflitos de interesse) e
seu valor real (mensurado por meio da negociacdo entre as partes). Assim, o autor
demonstra que, para se encontrar uma estrutura 6tima de capital, &€ necessario que
a firma busque minimizar os custos de agéncia envolvidos, também entre os prdprios
acionistas e gestores. Além dos custos incorridos com a preparagdo da companhia
para a modificagcao na estrutura de propriedade, € necessario incorrer em custos de
monitoramento e controle. Os gestores, na busca por maximizar a sua utilidade, nem
sempre o fazem de acordo com o interesse dos proprietarios e, como consequéncia,
pode haver reducdo na qualidade da informacdo contabil (SCHIPPER, 1989). A
manipulacdo das demonstracdes contabeis, de forma a mascarar o desempenho
financeiro real da companhia, pode ser realizada para prejudicar o entendimento dos
usuarios da informacéo, assim como para influenciar o estabelecimento de contratos
(HEALY e WAHLEN, 1998). Bushman e Smith (2001) encontraram evidéncias de que
a divulgacéao transparente das informacgdes influencia positivamente a governanca
corporativa, reduzindo 0s possiveis problemas de agéncia entre acionistas e
administradores.

De acordo com Okimura (2003), o processo da governanca corporativa é
constituido de uma série de estruturas, regulamentos e acordos legais entre o principal
e 0 agente. Consubstancia-se por meio de um contrato entre as duas partes, no qual
0 objetivo € alinhar os interesses e gerar riqueza. Nessa linha, para Love (2011),
uma governanga corporativa mal implementada gera o incremento dos custos de
agéncia. Segundo Myers e Majluf (1984), a assimetria informacional ocorre quando
uma das partes envolvidas em transacdes, administradores, tem alguma informagao
privada relevante, sem que os investidores possam acessa-las. Khalil et al (2019)
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encontraram evidéncias de que assimetria informacional tem impacto no mercado
de capitais e que a tempestividade da informacéo financeira tem papel de destaque
nessa influéncia. Em seu trabalho seminal analisando o mercado estadunidense de
carros usados, Akerlof (1970) formulou o preceito de que, em transa¢des marcadas
pela assimetria informacional, a parte detentora de melhores informacgdes fara uso
desse desequilibrio em proveito préprio. Dessa forma, o mercado ficara com excesso
de contratos caracterizados como de ma qualidade, tornando-se desbalanceado.
Segundo Malacrida e Yamamoto (2006), a divulgacdo contabil consiste em
uma fundamental ferramenta para mitigar a assimetria informacional presente no
mercado de capitais e registrada como uma das causas basilares das diferencas
entre os custos de capital e o valor da empresa. Hung e Cheng (2018) atrelam
o alto risco da auditoria a questdes de assimetria informacional, indicando que
o aumento da complexidade das informagdes eleva a assimetria informacional e
diminui a transparéncia. Spence (1973), em trabalho seminal sobre os mercados de
trabalho, avaliou maneiras de candidatos a um emprego se comportarem, no intuito
de reduzirem a assimetria informacional que prejudicasse a capacidade de serem
selecionados por potenciais empregadores. Este estudo desencadeou varios outros
na literatura, aplicando a teoria da sinalizacéo a cenarios de sele¢cao que ocorrem

em diversas disciplinas, da antropologia a zoologia (BIRD e SMITH, 2005).

2.2 Governanca corporativa e Valor de Mercado

Os interesses dos usuarios da informag¢do contabil, assim como o alcance
efetivo do objetivo do negbcio, sado percebidos por meio de um conjunto de praticas
e comportamento, denominado governanca corporativa (BENITES e POLO, 2013).
Apos as fraudes contabeis de grandes companhias, como a Enron e a WorldCom,
e a percepcao de desvios éticos, que ocorreram no inicio do século XXI, a atencéao
voltou-se para empresas com informagdes transparentes e fidedignas. E companhias
que se esforcam no sentido de promover a reducdo do conflito entre agentes,
expropriacao do acionista, maior independéncia dos auditores, para que os interesses
dos investidores sejam protegidos. A principal estratégia corporativa para fazer frente
ao aumento substancial do volume das transagcbes econémicas e buscar padrdes
elevados de governanga corporativa foi a adogcédo de sistemas informatizados, os
quais agilizam os processos de negdécios e contribuem para aperfeicoar o controle
interno das empresas (LANG e LUNDHOLM, 2000; SLOAN, 2001; LEUZ, NANDA e
WYSOCKI, 2002; ALMEIDA e ALMEIDA, 2009; SILVA et al., 2018 e VAZ, 2018).

No trabalho de Brown e Caylor (2006) foi encontrado que ocorre acréscimo no
valor de mercado da firma quando o conselho de administracéo n&o € presidido pelo
executivo chefe da companhia. Segundo Coombes e Wong (2004), a distingéo das
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funcdes é desejavel para que nao se perca no quesito independéncia. A instalacéo de
um comité de auditoria independente (BAXTER e COTTER, 2009; AHMED e HENRY,
2012) e o tamanho do conselho de administracdo tém relacdo com o incremento
da qualidade da informacédo contébil reportada aos stakeholders. A auditoria
externa e os conselhos fiscal e da administracdo atuam como mediadores entre
os interesses dos proprietarios e gerentes (LADEIRA, 2009). A independéncia do
conselho de administracéo pode ser percebida como reduzida, se a propriedade da
companhia for concentrada, devido ao fato de a indicacdo dos membros do conselho
ser realizada, em varios casos, pelo acionista majoritario (TINOCO, ESCUDER e
YOSHITAKE, 2011). Tal fato pode acentuar os conflitos existentes entre minoritarios
e controladores e deturpar o objetivo do conselho de administracdo, que é o de
atender aos interesses de todos os acionistas (MINADEO, 2019). Este ultimo autor,
pontua que essa situacdo pode ser amenizada por meio da instauragéo do conselho
fiscal.

Jensen e Meckling (1976) definem a estrutura de propriedade como uma relagéo
entre quantidade de recursos alocados por gestores e investidores. A estrutura de
propriedade e o controle variam bastante entre paises, afetando diretamente o nivel
de governanca corporativa. Silveira (2015), avaliando o cenario brasileiro, no qual ha
elevada concentrag&o acionaria, constatou que os principais conflitos de governanca
decorrem da sobreposicdo dos acionistas majoritarios aos minoritarios. No estudo
de Leal et al. (2002) constatou-se que, no pais, mesmo quando ndo ha um acionista
controlador, as companhias, comumente, acabam por ser controladas pelos trés
maiores acionistas, levando ao estreitamento do controle e a possiveis conflitos
de governanca entre as partes. Trata-se do reflexo da reduzida protecéo legal aos
investidores e da elevada concentragcédo de propriedade e controle (BERNHOEFT e
GALLO, 2003).

Nos estudos de Hall e Liebman (1998) ficou demonstrado que o desempenho
do gestor esta atrelado positivamente a sua compensacéao, principalmente com o
aumento do valor das acdes que ele detém. Ja para Wong (2009), para que o0s
gestores atuem sempre no melhor interesse da companhia, os incentivos financeiros
fazem-se vitais, visto que os investidores externos ndo tém meios de acompanhar
todos o0s processos internos da empresa. Para Krauter (2013), ha evidencias de
que o resultado financeiro das firmas brasileiras é influenciado diretamente pelo
esquema de remuneracao dos gestores. No intuito de determinar a remuneragado dos
gestores, é interessante que os acionistas desenvolvam indicadores de desempenho
que funcionem como uma variavel proxy, a fim de se obter a medida de esfor¢o dos
agentes (MATOS, 2001).

A protecao aos acionistas minoritarios € uma medida de governanga corporativa
fundamental para o equilibrio do mercado, pois essa € uma protecao juridica que
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visa garantir o direito de participagcdo dos acionistas minoritarios nas companhias.
De acordo com La Porta et al. (1998), os direitos séo exercidos em maior ou menor
grau, dependendo do ambiente legal do pais em que as empresas operam. No Brasil,
a Lei n° 10.303/2001 e, mais recentemente, a Lei n° 13.303/2016, tém o objetivo de
permitir maior acesso do pequeno investidor ao mercado de valores mobiliarios, por
meio da negociacédo com sociedades andnimas de capital aberto e/ou sociedades de
economia mista. Essas leis, tém o intuito de proporcionar maior amparo e seguranca
aos investidores, estabelecendo regras a serem seguidas por todos, protegendo o
interesse daqueles que detém uma fatia menor das companhias.

Como forma de reduzir a assimetria e aumentar a transparéncia, de acordo
com as boas praticas de governanca corporativa, tem-se a sugestdo de que as
companhias publiguem informacdes adicionais. Como exemplos, citam-se o codigo
de conduta, também denominado codigo de ética, e a politica de negociacdo de
acoes. “A criacédo e o cumprimento de um cddigo de conduta elevam o nivel de
confianca interno e externo na organizacao e, como resultado, o valor de dois de
seus ativos mais importantes: sua reputacdo e imagem” (IBGC, 2015, p. 93). Os
membros dos conselhos das empresas de capital aberto vém se preocupando com
questdes éticas, devido a Reputacdo das companhias (SECURATO, 2003). Dentre
as praticas que devem ser adotadas pelas empresas, de acordo com o indicado
no cddigo de conduta delas, destacam-se “fomentar a transparéncia, disciplinar as
relacdes internas e externas da organizacao, administrar conflitos de interesses,
proteger o patriménio fisico e intelectual, e consolidar as boas praticas de governanca
corporativa” (IBGC, 2015, p. 94).

Apropenséo a contratacao de uma firma de auditoria Big Four é maior quando se
observam conflitos e custos de agéncia expressivos (FAN; WONG, 2005). Afuncéo do
auditor € a de restringir a assimetria de informacdes entre as partes (DANG, 2004) e,
dessa forma, representar um acréscimo na qualidade das demonstracées contabeis
(BECKER et al., 1998). O tempo decorrido entre a divulgacdo das demonstracdes
contdbeis e a divulgacdo do relatorio de auditoria € denominado audit delay, na
literatura internacional, e é considerada um indicativo para qualidade da auditoria
Ashton et al. 1987; Johnson, 1998; Imam | 2001; Afify, 2009; Braunbeck, 2010,
Quando o auditor detectar um maior risco, advindo de um controle interno fraco,
maiores serdo os honorarios cobrados (HOGAN e WILKINS, 2008; CHUNG e WYNN,
2014). Dessa forma, boas praticas de governanca corporativa podem fortalecer o
controle interno e, consequentemente, diminuir os honorarios pagos (BEDARD e
JOHNSTONE, 2004; MUNSIF et al.,2011).

Posto que o lucro é o principal interesse do investidor, percebe-se um aumento
da qualidade das informacdes contabeis advindas da atuacdo do comité de
auditoria, uma vez que os membros sao selecionados pelos acionistas majoritarios
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e minoritarios. O conservadorismo condicional tem relagdo com a informacgéo
contabil reportada com maior qualidade (BAIOCO e ALMEIDA, 2017). O mercado
compreende como uma sinalizagao positiva a instalacdo de um comité de auditoria
(WILD,1996). Os auditores externos s&o os profissionais responsaveis por verificar
se as demonstracdes financeiras sdo adequadamente apresentadas de acordo com
as legislacdes regulamentadoras, bem como se elas refletem a condi¢cao econémica
e o0s resultados operacionais reais da entidade. Compete a eles trabalhar no sentido
de impossibilitar acées que possam vir a ser qualificadas como manipuladoras da
realidade financeira da empresa (DANTAS e MEDEIROS, 2015).

31 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A amostra foi composta por 26 empresas com ag¢des constantes em todos
os rebalanceamentos da carteira de ativos tedrica Ibovespa no periodo de 2010
a 2017 e estao descritas no apéndice deste estudo. Analisaram-se, no total, 4.160
observacdes. Os dados foram obtidos por meio do sitio da Comissdo de Valores
Mobiliarios - CVM e na Plataforma Quantum®.

O indice foi estimado por meio da analise de componentes principais. A analise
de componentes principais (principal component analysis, ou PCA) é uma técnica
estatistica multivariada que tem por objetivo explicar a estrutura de variancia e
covariancia de um conjunto de variaveis, por meio da constru¢ao de suas combinacdes
lineares (MINGOTI, 2007). Segundo Alexander (2009), a anélise de componentes
principais pode ser aplicada a qualquer conjunto de séries estacionarias, sendo
estas de alta ou baixa correlacéo entre si, porém, a técnica é mais bem empregada
em sistemas altamente correlacionados. Os componentes principais podem ser
estimados tanto pela matriz de covariancia das variaveis originais quanto pela matriz
de correlacdo. Quando estimados pela matriz de covariancias, suas estimativas
sao influenciadas pela volatilidade dos dados e, caso estimados pela matriz de
correlagoes, sao influenciados pelas correlacdes entre as variaveis (ALEXANDER,
2009). Dessa forma, a analise de componentes principais estimada por meio da
matriz de covariancias pode ser de pouca utilidade, quando ha muita discrepancia
entre as variaveis do modelo (MINGOTI, 2007). Nesse caso, utilizar a matriz de
correlacdo promove a padronizacéo das variaveis, de forma a minimizar os efeitos
de variabilidades muito distintas, que é o caso da analise realizada neste artigo.

Segundo Alexander (2009), a PCA pode ser utilizada para solucionar problemas
de dados ausentes e de variaveis explicativas colineares. Dessa forma, é possivel
condensar as informacées em um numero menor de variaveis (componentes
principais) que nao apresentam correlagcédo entre si e com baixa perda de informagdes.

A apuracdo dos componentes principais parte da decomposicdo da matriz de
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correlagcao amostral Rpo, e podem ser expressas por:

rJd
=

em que:

€ é o autovetor normalizado correspondente ao autovalor; 4 da matriz

Ryxp €, ;Z é a matriz de variaveis padronizadas.

Com isso, obtém-se um escore ¥j de cada componente para cada elemento
amostral. A interpretacéo das componentes se dara pela correlacdo de cada variavel
com cada componente, que é calculada por: 7y, z; = €ji Aj

Segundo Mingoti (2007), o sistema de variabilidade das P variaveis originais
€ aproximado pelo sistema que contém k componentes principais, sendo k < p,
com a qualidade da aproximag¢ao medida por meio da proporgao da variabilidade total
dos dados que € explicada por esses componentes. Além disso, a autora ressalta a
importancia da utilizacdo de componentes que tenham interpretacdo pratica, mesmo
que para isso seja necessario incluir na analise componentes que tenham baixo
poder explicativo.

4 1| RESULTADOS E DISCUSSAO

A primeira dimenséo é denominada composi¢ao do conselho de administracao
e contempla as variaveis tamanho do conselho efetivo e grau de independéncia
deste conselho. A média e o desvio padrdo a cada ano, e o total do periodo, sédo
apresentados na Tabela 1.

Ano Média DP Media DP
TamConsEfet TamConsEfet GraulndepGons

2010 8,9231 2,7846 0,1808 0,2485
2011 9,6538 21898 0,2283 0,2474
2012 9,1538 1,9327 0,2187 0,2415
2013 9,6154 2,0606 0,2351 0,2170
2014 8,8462 2,4280 0,2455 0,2442
2015 8,5000 2,6115 0,3225 0,2635
2016 9,0000 2,2978 03718 0,2536
2017 9,0385 1,9490 0,3894 0,2388
Total 9,0913 2,2897 0,2740 0,2510

Tabela 1 — Estatisticas descritivas para a dimenséo “composi¢éo do conselho de administracao”
Fonte: Resultados da pesquisa (2019).

O tamanho médio do conselho efetivo foi de 9,09 (com minimo de 8,50 e maximo
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de 9,65 membros), com desvio padrao de 2,2897. Por sua vez, a média para grau de
independéncia do conselho foi de 0,2740, com desvio de 0,2510. Segundo o trabalho
de Ferreira (2012), a mesma pessoa ocupando as funcdes de diretor executivo e
presidente do conselho tem impacto negativo na eficiéncia. A segunda dimenséo é
denominada compensacao aos gestores e contempla as variaveis remuneracgao total
a diretoria executiva e variacdo desta remuneracdo. A média e o desvio padréao a

cada ano, e o total do periodo, séo apresentados na Tabela 2.

Ano Média Remuneracao DP Remuneracéao Média Variacao DP Variagao
2010 16.899.726,19 20.050.015,59 1,35 3,49
2011 24.602.549,71 37.399.906,33 0,29 0,59
2012 22.786.253,52 21.764.037,00 0,25 0,52
2013 21.679.135,11 16.861.610,78 0,02 0,36
2014 22.963.477.43 17.828.823,87 0,59 2,37
2015 27.524.780,62 24.793.127,99 0,19 0,94
2016 22.987.913,48 19.124 827 64 0,08 0,71
2017 28.469.738,69 31.458.167,80 0.41 0,84
Total 23.489.196,84 24.426.606,53 0,40 1,63
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Tabela 2 — Estatisticas descritivas para a dimensao “compensacéo aos gestores”
Fonte: Resultados da pesquisa (2019).

O ano de 2017 foi 0 que apresentou a maior média de remuneracao no periodo,
com valor total de R$ 28.469.739,69, sendo este superior a média do periodo. A
variacao média desta remuneracgéao foi de 0,40, com desvio padréo de 1,63. Toigo,
Hien e Kroenke (2018) avaliaram as caracteristicas fundamentais entre governanga
corporativa e desempenho, no contexto de fusbes e aquisicbes com troca de
controle, de 42 empresas, entre os anos de 2006 e 2010. Os autores concluiram, de
forma geral, que o aumento dos mecanismos de governanga, conjuntamente com
o desempenho superior das firmas, auxiliou no monitoramento dos gestores pelos
agentes, dirimindo, assim, possiveis conflitos de agéncia posteriores a mudanca de
controle. A terceira dimensédo é denominada estrutura de propriedade e controle, e
contempla as variaveis a¢des ordinarias com o maior acionista e com os trés maiores
acionistas, quantidade de maiores acionistas, e direito sobre o fluxo de caixa. A

média € apresentada na Tabela 3.
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Agoes ON Maior Acoes ON3 Maiores N Maior Dir. Fluxo

Ano

Contr. Contr. Acionistas Caixa
2010 0,39 0,59 3,35 0,27
2011 0,38 0,60 3.58 0.28
2012 0,38 0.61 3,69 0,28
2013 0,37 0.60 3,77 0,28
2014 0.41 0,64 3.69 0,32
2015 0,41 0,64 3,42 0,31
2016 0,38 0,60 3,65 0.29
2017 0,40 0,55 3,62 0,31
Total 0,39 0,60 3,60 0,29

Tabela 3 — Média para a dimensao “estrutura de propriedade e controle”
Fonte: Resultados da pesquisa (2019).

Observam-se, ao longo do periodo, pequenas variagdes na média das variaveis
apresentadas, especialmente acbées ON maior controlador e direito ao fluxo de
caixa. Silva et al (2018) estudaram a relacao entre qualidade do lucro e governanca
corporativa. Qualidade da auditoria, concentracao de propriedade (ON), segmento
diferenciado de governancga corporativa, participacdo de instituicdes financeiras e
participacao do controlador nos fluxos de caixa (PN) foram as proxies para governanca
corporativa. Os autores concluiram que a qualidade do lucro é influenciada pela
participacdo do controlador nos fluxos de caixa.

Protecao aos acionistas minoritarios é a componente da quarta dimensao com
as variaveis payout, direito de voto PN, internacionalizacdo da empresa, e prioridade
no reembolso, apresentados na Tabela 4.

Ano Payout Dir Voto PN Internac. Prior. Reemb.
empresa
2010 0.13 0.04 0.46 0.42
2011 2,95 0.04 0,58 0.38
2012 1.70 0.04 0,50 0.38
2013 1.21 0.04 0,42 0.35
2014 1.03 0.04 0,50 0.35
2015 -9.74 0.04 0,50 0.35
2016 2,20 0.04 0,46 0,35
2017 0.66 0.04 0,54 0,31
Total 0,02 0,04 0,50 0,36

Tabela 4 — Média para a dimenséao “protecéo aos acionistas minoritarios”
Fonte: Resultados da pesquisa (2019).

Percebe-se que ha alta variabilidade no payout médio ao longo do periodo,
especialmente em 2015, unico ano negativo cuja média foi de -9,74. Por outro lado,
a variavel direito de voto das acdes preferenciais se manteve estavel por todo o
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periodo.

A quinta dimensédo, denominada transparéncia, € composta por duas variaveis,
conselho fiscal efetivo e codigo de conduta. Em relacdo ao cddigo de conduta, a
média ficou em 0,34, demostrando que, no periodo, em 34% das vezes verificou-se
a presenca do codigo de conduta, com desvio padrao de 0,47. Para conselho fiscal
efetivo, a média foi 3,41, com variabilidade de 1,79. A Gltima dimens&o € denominada
qualidade da auditoria e contempla as seis variaveis: tempo de relacionamento
auditor-cliente (tenure); especializacdo da firma de auditoria em determinado setor
econdmico (expertise); presenca de comité de auditoria (comité); tempo transcorrido
entre a divulgacéo das demonstracdes contabeis pela empresa cliente e do relatério
de auditoria, pela firma de auditoria; valor total em honoréarios recebidos pela firma
de auditoria (honorarios); e a verificacdo se a companhia € mais conservadora na
contabilizac&o de fatos que afetam o lucro (Conservadorismo — modelo Basu 1997).
A média é apresentada na Tabela 5.

Estatistica  Jenure Expertise Comité Delay Honorarios Conservadorismo

Media 29712 0,5250 05845 728210 0,00012 -0,0043

Tabela 5 — Média para a dimenséao “qualidade da auditoria”
Fonte: Resultados da pesquisa (2019).

Em relacdo a especializacdo, a média total para o periodo foi de 0,5250. A
Unica variavel negativa foi conservadorismo, com média de -0,0043.

A proposta, neste artigo, foi a construgdo de um indice de governanca
corporativa (IGC) para as empresas da amostra, composto a partir de 20 variaveis
distribuidas em seis dimensdes de analise que sdo: composicdao do conselho de
administracdo, compensacédo aos gestores, estrutura de propriedade e controle,
protecéo aos acionistas minoritarios, transparéncia e, qualidade da auditoria. Com
vistas a reduzir o numero de dimensdes e propor um indice que seja representativo
das variaveis proxies das boas praticas de governanga corporativa, utilizou-se a
analise de componentes principais (ACP). Ressalta-se que os dados passaram pelo
processo de padronizacado por meio da subtracdo da média e divisdo pelo desvio
padrdo. O objetivo deste procedimento é garantir que as ponderac¢des no indice ndo
sejam feitas pautando-se na diferenca de unidade de medida, e sim na variabilidade
dos dados. Na Tabela 6 apresentam-se os resultados do indice e as estatisticas

descritivas.
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Empresa IGC Desvio padrao Minimo Maximo

VALE3 0,7100 0,1636 0,5569 1,0000
EMBR3 0,5957 0.0391 0,5372 0,6568
BRFS3 0,5693 0,0540 0,5214 0,6652
UGPA4 0,5667 0,0613 0,4357 0.6185
LREN3 0,5280 0,0496 0,4751 0,59438
CCRO3 0,5159 0,0345 0,4729 0,5776
ABEV3 0,5010 0,0831 0,3170 0,6727
CSNA3 0,4875 0.0665 0,4272 0.6234
NATU3 0,4871 0,0600 0,431 0,5768
FIBR3 0,4748 0,0540 0,4070 0.5825
BRKM5 0,4386 0,0668 0,3815 0,5764
RAIL3 0,4326 0.1192 0,2882 0.5644
CYRE3 0,4295 0,0262 0,3939 0.4766
LAME4 0.,4188 0,0455 0,3549 0.4786
CPLES6 0,4184 0,0186 0,3897 0,4457
PETR3 0,4001 0,05638 0,3556 0,5297
USIMS 0,3926 0,0806 0,2029 0.,4634
CMIG4 0,3922 0,0228 0,3686 0.,4339
CSAN3 0,3917 0,0229 0,3572 0,4185
JBSS3 0,3818 0,0229 0,3382 0,4154
SBSP3 0,3716 0,0290 0,3191 0,4175
CPFE3 0,3655 0,0475 0,3104 0.,4323
MRVE3 0,3624 0.1912 0,1255 04772
GOAU4 0,3553 0,0274 0,3036 0,3940
BRAP4 0,3440 0,0165 0,3122 0,3648
GGBR4 0,3340 0,0402 0,2650 0,3921

Tabela 6 — indice de governanca corporativa para as empresas da amostra
Fonte: Resultados da pesquisa (2019)

O indice de qualidade da governanca foi calculado pela média ponderada
de todos os componentes gerados, sendo 0s pesos dados pelas suas respectivas
variancias, conforme preconiza a analise de componentes principais. Em seguida,
o indicador foi ajustado de forma que os resultados ficassem no intervalo entre 0 e
1, em que quanto maior for o valor, melhor a qualidade da governanca corporativa.
Silva e Martins (2018), analisando 213 empresas da B3, entre 2010/2013, estimaram
um indice de qualidade de governancga corporativa, o qual apresentou relevancia
explicativa ao mensurar valor da firma e da governanca a partir de sete dimensdes
representativas (composicao do conselho de administragao, estrutura de propriedade
e de controle, incentivo aos administradores, disclosure, prote¢céo aos investidores,
comité de auditoria e assimetria de informacao). A Vale foi a empresa que obteve
o melhor IGC da amostra, com média de 0,7100. Pelo maximo é possivel observar
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que, em um dos anos, a empresa atendeu a todas as boas praticas de governanca
corporativa. Na parte contraria da Tabela, tém-se as acdes da Gerdau (metalurgica e
siderurgica — GOAU4 e GGBR4), com IGC abaixo de 0,4000. A média geral do IGC,
conforme mostrado na Tabela 7, foi de 0,4487, com maior valor em 2017 (0,4861)
e menor valor em 2010 (0,3849). Esta alteracdo de 2010 para 2017 significa um
acréscimo de 26,29% no IGC.

Ano Média Minimo Desvio padrao Max.
2010 0,3849 0,1255 0,1249 0,6427
2011 0,4532 0,3104 0,1387 1,0000
2012 0,4428 0,2650 0,1030 0,7405
2013 0,4517 0,3432 0,0756 05972
2014 0,4320 0,1138 0,1062 0,6319
2015 0,4685 0,2882 0,0998 0,6794
2016 0,4700 0,3495 0,0664 0,6331
2017 0,4861 0,3403 0,1283 0,9053
Total 0,4487 0,2670 0,1117 1,0000

Tabela 7 — Evolugéao do indice de governanga corporativa por ano
Fonte: Resultados da pesquisa (2019)

Nota-se que, em 2014, foi apurado o menor valor médio para o IGC de todo
o periodo, sendo este de 0,1138. Tais resultados podem ser verificados na Tabela
10, anteriormente apresentada. Na pesquisa realizada por Peixoto (2012) o objetivo
foi verificar a relagdo entre governancga corporativa e desempenho, valor e risco de
empresas listadas na B3 em periodos de crise e de ndo crise, nos anos de 2000
a 2009. Os principais resultados encontrados foram, a estrutura de propriedade
e controle foi o mecanismo menos relevante em todo o periodo analisado; a
compensacao aos gestores — em momento de crise local- foi considerada a prética
de governancga corporativa mais relevante; protecdo aos acionistas minoritarios
foi 0 mecanismo mais relevante — nos periodos de néo crise e de crise global e 0
desempenho contabil e o risco ndo apresentaram relacao significativa com o indice
de qualidade da governanca.

Quanto as medidas de valor, constatou-se que empresas bem governadas
tiveram maior valor de mercado no periodo de crise global (2008-2009) e que 0s
investidores exigiram menor taxa de retorno ajustada ao risco das empresas bem
governadas no periodo da crise do sub prime americano. Observou-se, ainda, o IGC
apurado por segmento de listagem de boas praticas de governancga corporativa da
Brasil, bolsa, balcédo - B3, na Tabela 8. Na amostra ha empresas pertencentes ao
Nivel I, ao Novo Mercado e ao segmento Tradicional. A maior média apurada foi para
o Novo Mercado, com indicador em 0,4788, seguido do segmento Tradicional, com
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IGC médio de 0,4629 e, por fim, o Nivel I, com média de 0,3867.

Segmento de listagem Indice de governanca corporativa
Nivel | 0,3867
BRADESPAR 0.3440
BRASKEM 0.4386
ClA ENERGETICA DE MINAS GERAIS 0.3922
ClA PARANAENSE DE ENERGIA 0,4184
GERDAU 0.3340
LOJAS AMERICANAS 0.4188
METALURGICA GERDAU 0.3553
USINAS SID DE MINAS 0.3926
Novo Mercado 00,4788
BRF 0.5693
CCR 0.5159
ClA SANEAMENTO BASICO SP 0.3716
COSAN S A. INDUSTRIA E COMERCIO 0.3917
CPFL ENERGIA S.A 0.3655
CYRELA BRAZIL 0.4295
EMBRAER 0.5957
FIBRIA 0.4748
JBS 0.3818
LOJAS RENNER 0.5280
MRV 0.3624
NATURA 0.4871
RUMO S.A 0.4326
ULTRAPAR 0.5667
VALE ON 0.7100
Tradicional 0,4629
AMBEV 0.5010
CIA SIDERURGICA 0.4875
PETROBRAS ON 0,4001
Total 0,4487

Tabela 8 — IGC por segmento de listagem

Fonte: Elaboracédo da autora (2019).

Segundo Silva et al. (2018), a qualidade do lucro é influenciada pela participagao
em algum dos segmentos especiais de governanca corporativa. Para Alexandre
e Lopes Junior (2018), as empresas listadas nos maiores niveis de governanca
corporativa, do setor de telecomunicacdes, tendem a ter inconformidades em seus
relatorios. Por meio dos dados da Tabela 09 & possivel observar a variagcao das
melhores praticas de governancga corporativa pelo tamanho da firma de auditoria.
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Firma Média de IGC

Big Four 0,4498
DTT 0,4369

EY 0,4500
KPMG 0,4724
PwC 0,4372
Nao Big Four 0,4261
Baker Jilly 0,5825
BDO 0,3925
Grant Thorton 0,5387
Total 0,4487

Tabela 09 — IGC por firma
Fonte: Resultados da pesquisa (2019)

Percebe-se que, em média, as Big Four apresentam qualidade de governanca
corporativa superior. Entretanto, se analisadas isoladamente, observa-se a Baker Tilly
como a firma de auditoria, ndo Big Four, que reflete em mecanismos de governanca
corporativa mais sofisticados. Todavia, ha de se destacar o reduzido numero de
empresas auditadas por esta firma na amostra. Em segundo lugar, observa-se,
também, uma firma de auditoria ndo Big Four, a Grant Thorton. O fato de os dois
primeiros lugares terem sido ocupados por nao Big Four contraria a afirmacao de
Aljifri e Moustafa (2007) de que o fato de a companhia ser auditada por firmas de
auditoria Big Four € um fator significativo na probabilidade de se ter boas praticas
de governanca corporativa. A ACP permite que se apure o peso que cada uma das
seis dimensdes consideradas exerce no IGC. Os resultados sao apresentados na
Tabela 10.

Dimensao Peso

Composicdo do conselho de administracao 0,1015
Compensacdo aos gestores 0,1665
Estrutura de propriedade e controle 0,1399
Protecdo aos acionistas minoritarios 0,2033
Transparéncia 0,0801
Qualidade da auditoria 0,3087

Total 1,0000

Tabela 10 — Pesos das seis dimensdes de governancga no IGC
Fonte: Resultados da pesquisa (2019).

Ao se identificar a contribuicdo de cada dimensado para o IGC, foi possivel
verificar que a dimensao qualidade da auditoria € a que mais tem peso no indice,
com 30,87%. Esta dimensédo contempla as variaveis Tenure, Expertise, presenca




do comité de auditoria, Delay, honorarios e conservadorismo. Este valor evidencia
a importancia da auditoria independente para as melhores praticas de governanca
corporativa. Em seguida, é destacada a importancia da protecdo aos acionistas
minoritarios, com peso de 20,33% e compensacgao aos gestores, com peso de 16,65%.
Protecdo aos acionistas minoritarios é composta por payout, internacionalizagao
da empresa, direito de voto PN e prioridade no reembolso. Ja compensacado aos
gestores engloba a remuneracéo total a diretoria executiva, bem como sua variagéo
ao longo do periodo.

Em ordem de relevancia das melhores praticas de governanca corporativa, a
composicéo do conselho de administracéo ficou em penultimo lugar. Erkens, Hung
e Matos (2009) pesquisaram o desempenho de governancga corporativa de 296
companhias financeiras, durante a crise mundial de 2008, concluindo que aquelas
cujos conselhos atuam de forma mais independente obtiveram maiores oportunidades
de captacéo de recursos. Seguindo esse raciocinio, a transparéncia, constituida pelas
proxies cddigo de conduta e conselho fiscal, apareceu em ultimo lugar. Entretanto,
no trabalho de Baioco e Almeida (2017) foram encontrados resultados que indicam
que a presenca de conselho fiscal permanente pode ser considerada uma pratica
eficiente de governancga corporativa.

51 CONSIDERACOES FINAIS

Para que a companhia pulverize o seu capital, torna-se necessaria uma série
de mudancas, para se adequar as exigéncias da B3. ApOs a abertura de capital, as
empresas precisam atentar para a qualidade das informag¢des contabeis que seréao
reportadas aos acionistas atuais, futuros e demais stakeholders. A reputacdo da
companhia deve ser preservada e a empresa depende de uma sinalizacao positiva
emitida ao mercado para que tenha um reflexo também positivo no valor de mercado
dessa. O objetivo neste trabalho, foi o de construir um indice de governanca
corporativa — IGC 2019 das companhias do Ibovespa, para os anos 2010 a 2017 e,
analisar a relacéo entre esse e o valor de mercado das empresas. O artigo contribui,
em especial, com a percepcao da qualidade da auditoria como um importante
aspecto dentre as boas praticas de governanca corporativa. O indice de governanca
corporativa foi construido por meio do método de componentes principais cujas
dimensdes observadas, foram: composi¢cao do conselho de administracéo, estrutura
de propriedade e controle, compensacao aos gestores, protecdo dos acionistas
minoritarios, transparéncia e qualidade da auditoria independente.

Conclui-se que a qualidade da auditoria é a dimensao que mais tem relevancia
para as melhores praticas de governanga corporativa, com 30,87%, seguida por

protecdo aos acionistas minoritarios, com 20,33%; compensagao aos gestores,
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16,65%; estrutura de propriedade e controle, 13,99%; composi¢céo do conselho de
administracao, 10,15% e, por ultimo, transparéncia, 8,01%. Os principais resultados
do artigo, confirmam, empiricamente, as afirmacdes presentes na teoria que
discorrem sobre a importéncia da qualidade da auditoria para as melhores praticas
de governancga corporativa. Entende-se como limitacao da pesquisa a amostra ser
constituidas pelas empresas do Ibovespa em detrimento de todas as companhias
listadas na B3. Sugere-se, em pesquisas futuras, a ampliacdo da amostra de forma
a abranger as demais companhias listadas na B3, incluindo as do setor financeiro.
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