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APRESENTAÇÃO

O campo de estudos em Administração tem emergido entre os séculos XX e XXI 
como uma frutífera arena de renovação nas ciências, o que repercute em uma clara 
ampliação de temas e atores envolvidos ao longo do tempo que são observados à luz 
de um olhar que simultaneamente é comprometido com a explicação das realidades 
concretas e com a prescrição de planos e estratégias para as organizações.

Corroborando com a agenda de estudos administrativos no Brasil, o presente 
livro, “Gestão de Organizações Públicas, Privadas e da Sociedade Civil”, tem definido 
em seu título o objetivo de apresentar uma plural agenda de estudos com base 
em pesquisas desenvolvidas pela comunidade científica nacional sobre modelos de 
gestão da realidade organizacional lato sensu do país.

Fruto de um trabalho coletivo engendrado por quase cinquenta pesquisadores, 
oriundos de instituições de ensino superior públicas e privadas de todas as regiões 
brasileiras, esta obra traz contribuições que valorizam a pluralidade e a construção 
científica do campo de Administração da partir de um trabalho interinstitucional no 
país.

Organizado em dezenove capítulos, este livro foi estruturado por meio de uma 
lógica discursiva de gradação crescente, na qual os três primeiros capítulos exploram 
estudos de gestão público-privada, passando para cinco capítulos focalizados na 
gestão pública, até se chegar aos dez capítulos seguintes que abordam estudos de 
gestão privada.

No primeiro eixo de capítulos, sobre gestão público-privada, são abordadas 
de modo genérico as diferenças e convergências entre a Administração Pública e 
Privada, bem como de modo específico as relações virtuais de consumo e o papel 
regulatório do Estado, além daquelas relações entre o Setor Público e o Setor Privado 
na produção do American Way of Life.

No segundo eixo de capítulos, focalizado em gestão pública, as pesquisas 
apresentadas abordam diferentes exemplos de sistemas de gestão e de governança 
pública no Brasil, a partir de um olhar específico de estudos de casos sobre políticas 
públicas, respectivamente identificados por análises sobre as políticas orçamentária, 
de saúde, segurança pública, controladoria e infraestrutura.

No terceiro eixo de capítulos, sobre gestão privada, dois capítulos apresentam 
uma natureza teórica em contraposição a oito capítulos com estudos de casos 
empíricos, os quais em sua totalidade exploram temáticas com foco setorial (mercado 
acionário e comércio varejista), bem como em organizações de ensino superior, em 
empresas multinacionais, ou, ainda relacionadas a empreendedores.

A fundamentação para o desenvolvimento destes dezoito capítulos reside em 
um recorte teórico plural, mas cujo recorte metodológico exploratório, descritivo 



e explicativo possibilitou, tanto, a convergência de procedimentos de revisão 
bibliográfica e documental no levantamento de dados, quanto, a adoção diferenciada 
de técnicas de hermenêutica, estatística e análise de discurso na interpretação dos 
dados.  

Com base nas análises e discussões construídas ao longo dos dezoito capítulos 
exibidos nesta obra, há uma rica contribuição teórica, metodológica e empírica 
para o enriquecimento deste plural e crescente campo de estudos científicos em 
Administração no Brasil, o qual cada vez mais se amplia em suas agendas, temas e 
atores em razão de produções como esta, que vislumbram o debate a partir de um 
esforço interinstitucional coletivo.

Em nome deste frutífero trabalho coletivo de pesquisadoras e pesquisadores, 
comprometidos com as realidades organizacionais públicas, privadas e da Sociedade 
Civil, bem como com a própria construção de um rico e plural campo de estudos 
em Administração no Brasil, convidamos você para explorar conosco as diferentes 
facetas teóricas e empíricas nos temas abordados ao longo deste livro.

Excelente leitura!

Elói Martins Senhoras
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RESUMO: O objetivo neste trabalho, foi o de 
construir um índice de governança corporativa 
das companhias do Ibovespa, para os anos 
2010 a 2017 e, analisar a relação entre 
esse e o valor de mercado das empresas. A 
amostra foi constituída por 26 empresas as 
quais permaneceram constantes em todos os 
rebalanceamentos da carteira. O artigo contribui 
com a percepção da qualidade da auditoria 
como um importante aspecto dentre as boas 
práticas de governança corporativa. O índice de 

governança foi construído por meio do método 
de componentes principais cujas dimensões 
observadas, foram: composição do conselho 
de administração, estrutura de propriedade e 
controle, compensação aos gestores, proteção 
dos acionistas minoritários, transparência, e 
qualidade da auditoria independente. Conclui-
se que a qualidade da auditoria é a dimensão 
que mais tem relevância para as melhores 
práticas de governança corporativa, com 
30,87%, seguida por proteção aos acionistas 
minoritários, com 20,33%; compensação aos 
gestores, 16,65%; estrutura de propriedade 
e controle, 13,99%; composição do conselho 
de administração, 10,15% e, por último, 
transparência, 8,01%. 
PALAVRAS-CHAVE: Índice de Governança 
Corporativa; Qualidade da Auditoria; Valor de 
Mercado; Método de Componentes Principais

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

1 |  INTRODUÇÃO

São intrínsecos à separação de propriedade e controle a delegação de poder e a 
ocorrência de assimetria informacional sendo, portanto, pontos a serem trabalhados 
pela governança corporativa (SABBATINI, 2010). Percebe-se, como uma situação 
difícil de acontecer, a maximização da utilidade dos acionistas por meio das decisões 
dos gestores (LADEIRA, 2009), pelo fato de os últimos atuarem em prol de seus 
próprios interesses. Como forma de minimizar esse conflito, tem-se a alternativa 
de remunerar o gerente, em parte, com ações (WESTON, 1969). Segundo Silva, 
Bonfim, Gonçalves e Ninyama (2018), as boas práticas de governança corporativa 
podem ser mensuradas por meio de uma série de dimensões, tais como composição 
do conselho de administração, estrutura de propriedade e controle e, compensação 
aos gestores. Além destas categorias, neste trabalho analisam-se proteção dos 
acionistas minoritários, transparência e qualidade da auditoria independente. 
Dessa forma, o objetivo deste trabalho foi o de construir um índice de governança 
corporativa – IGC 2019 das companhias do Ibovespa, para os anos 2010 a 2017 e, 
com o objetivo de analisar a relação de seus componentes e o valor de mercado das 
companhias abertas no Brasil. 

Na oportunidade em que se perceberam as boas práticas de governança 
corporativa como minimizadoras dos conflitos de agência entre os interesses dos 
diretores e acionistas das firmas, tais mecanismos tornaram-se alvo das organizações 
(VIEIRA et al., 2011). Boa parte das melhores práticas da governança corporativa 
se baseiam nas evidências acerca da qualidade do trabalho desempenhado pelos 
agentes, fornecidas pelas informações contábeis, com o objetivo de reduzir os 
conflitos entre agente e principal (BUSHMAN e SMITH, 2001; SLOAN, 2001).  Hung 
e Cheng (2018) enfatizam a importância 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 transações complexas, pois são esses os casos mais comuns 
de assimetria informacional, falhas de auditoria e responsabilização de auditores. 
Negociações nas quais o agente tem informação privilegiada em relação ao principal 
acontecem com assimetria informacional (MYERS e MAJLUF, 1984). A atuação de 
auditores é observada como uma maneira de melhorar a credibilidade e a qualidade 
das informações contábeis, diminuindo, assim, a assimetria informacional (WATTS 
e ZIMMERMAN, 1983). A divulgação de informações úteis privilegia a qualidade 
da decisão de investimento por parte dos stakeholders (BRIGHAM, GAPENSKI e 
EHRHARDT, 2001). As firmas que atentam para questões relacionadas à ética e à 
conduta são as que geram mais lucros para os acionistas (SROUR, 2008).

2 |  LITERATURA RELACIONADA

2.1 Custos de Agência, Assimetria Informacional e Sinalização

Para Matos (2001), os custos de agência podem ser descritos como o resultado 
da subtração entre o valor ideal da firma (na ausência de conflitos de interesse) e 
seu valor real (mensurado por meio da negociação entre as partes). Assim, o autor 
demonstra que, para se encontrar uma estrutura ótima de capital, é necessário que 
a firma busque minimizar os custos de agência envolvidos, também entre os próprios 
acionistas e gestores. Além dos custos incorridos com a preparação da companhia 
para a modificação na estrutura de propriedade, é necessário 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 proprietários e, como consequência, 
pode haver redução na qualidade da informação contábil (SCHIPPER, 1989). A 
manipulação das demonstrações contábeis, de forma a mascarar o desempenho 
financeiro real da companhia, pode ser realizada para prejudicar o entendimento dos 
usuários da informação, assim como para influenciar o estabelecimento de contratos 
(HEALY e WAHLEN, 1998). Bushman e Smith (2001) encontraram evidências de que 
a divulgação transparente das informações influencia positivamente a governança 
corporativa, reduzindo os possíveis problemas de agência entre acionistas e 
administradores. 

De acordo com Okimura (2003), o processo da governança corporativa é 
constituído de uma série de estruturas, regulamentos e acordos legais entre o principal 
e o agente. Consubstancia-se por meio de um contrato entre as duas partes, no qual 
o objetivo é alinhar os interesses e gerar riqueza. Nessa linha, para Love (2011), 
uma governança corporativa mal implementada gera o incremento dos custos de 
agência. Segundo Myers e Majluf (1984), a assimetria informacional ocorre quando 
uma das partes envolvidas em transações, administradores, tem alguma informação 
privada relevante, sem que os investidores possam acessá-las. Khalil et al (2019) 
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encontraram evidências de que assimetria informacional tem impacto no mercado 
de capitais e que a tempestividade da informação financeira tem papel de destaque 
nessa influência. Em seu trabalho seminal analisando o mercado estadunidense de 
carros usados, Akerlof (1970) formulou o preceito de que, em transações marcadas 
pela assimetria informacional, a parte detentora de melhores informações fará uso 
desse desequilíbrio em proveito próprio. Dessa forma, o mercado ficará com excesso 
de contratos caracterizados como de má qualidade, tornando-se desbalanceado. 

Segundo Malacrida e Yamamoto (2006), a divulgação contábil consiste em 
uma fundamental ferramenta para mitigar a assimetria informacional presente no 
mercado de capitais e registrada como uma das causas basilares das diferenças 
entre os custos de capital e o valor da empresa. Hung e Cheng (2018) atrelam 
o alto risco da auditoria a questões de assimetria informacional, indicando que 
o aumento da complexidade das informações eleva a assimetria informacional e 
diminui a transparência. 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 vários outros 
na literatura, aplicando a teoria da sinalização a cenários de seleção que ocorrem 
em diversas disciplinas, da antropologia à zoologia (BIRD e SMITH, 2005). 

2.2 Governança corporativa e Valor de Mercado

Os interesses dos usuários da informação contábil, assim como o alcance 
efetivo do objetivo do negócio, são percebidos por meio de um conjunto de práticas 
e comportamento, denominado governança corporativa (BENITES e POLO, 2013). 
Após as fraudes contábeis de grandes companhias, como a Enron e a WorldCom, 
e a percepção de desvios éticos, que ocorreram no início do século XXI, a atenção 
voltou-se para empresas com informações transparentes e fidedignas. E companhias 
que se esforçam no sentido de promover a redução do conflito entre agentes, 
expropriação do acionista, maior independência dos auditores, para que os interesses 
dos investidores sejam protegidos. A principal estratégia corporativa para fazer frente 
ao aumento substancial do volume das transações econômicas e buscar padrões 
elevados de governança corporativa foi a adoção de sistemas informatizados, os 
quais agilizam os processos de negócios e contribuem para aperfeiçoar 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 administração não é presidido pelo 
executivo chefe da companhia. Segundo Coombes e Wong (2004), a distinção das 
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funções é desejável para que não se perca no quesito independência. A instalação de 
um comitê de auditoria independente (BAXTER e COTTER, 2009; AHMED e HENRY, 
2012) e o tamanho do conselho de administração têm relação com o incremento 
da qualidade da informação contábil reportada aos stakeholders. A auditoria 
externa e os conselhos fiscal e da administração atuam como mediadores entre 
os interesses dos proprietários e gerentes (LADEIRA, 2009).    A independência do 
conselho de administração pode ser percebida como reduzida, se a propriedade da 
companhia for concentrada, devido ao fato de a indicação dos membros do conselho 
ser realizada, em vários casos, pelo acionista majoritário (TINOCO, ESCUDER e 
YOSHITAKE, 2011). Tal fato pode acentuar os conflitos existentes entre minoritários 
e controladores e deturpar o objetivo do conselho de administração, que é o de 
atender aos interesses de todos os acionistas (MINADEO, 2019). Este último autor, 
pontua que essa situação pode ser amenizada por meio da instauração do conselho 
fiscal.

Jensen e Meckling (1976) definem a estrutura de propriedade como uma relação 
entre quantidade de recursos alocados por gestores e investidores. A estrutura de 
propriedade e o controle variam bastante entre países, afetando diretamente o nível 
de governança corporativa. Silveira (2015), avaliando o cenário brasileiro, no qual há 
elevada concentração acionária, constatou que os principais conflitos de governança 
decorrem da sobreposição dos acionistas majoritários aos minoritários. No estudo 
de Leal et al. (2002) constatou-se que, no país, mesmo quando não há um acionista 
controlador, as companhias, comumente, acabam por ser controladas pelos três 
maiores acionistas, levando ao estreitamento do controle e a possíveis conflitos 
de governança entre as partes. Trata-se do reflexo da reduzida proteção legal aos 
investidores e da elevada concentração de propriedade e controle (BERNHOEFT e 
GALLO, 2003).

Nos estudos de Hall e Liebman (1998) ficou demonstrado que o desempenho 
do gestor está atrelado positivamente à sua compensação, principalmente com o 
aumento do valor das ações que ele detém. Já para Wong (2009), para que os 
gestores atuem sempre no melhor interesse da companhia, os incentivos financeiros 
fazem-se vitais, visto que os investidores externos não têm meios de acompanhar 
todos os processos internos da empresa. Para Krauter (2013), há evidencias de 
que o resultado financeiro das firmas brasileiras é influenciado diretamente pelo 
esquema de remuneração dos gestores. No intuito de determinar a remuneração dos 
gestores, é interessante que os acionistas desenvolvam indicadores de desempenho 
que funcionem como uma variável proxy, a fim de se obter a medida de esforço dos 
agentes (MATOS, 2001).

A proteção aos acionistas minoritários é uma medida de governança corporativa 
fundamental para o equilíbrio do mercado, pois essa é uma proteção jurídica que 
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visa garantir o direito de participação dos acionistas minoritários nas companhias. 
De acordo com La Porta et al. (1998), os direitos são exercidos em maior ou menor 
grau, dependendo do ambiente legal do país em que as empresas operam. No Brasil, 
a Lei no 10.303/2001 e, mais recentemente, a Lei no 13.303/2016, têm o objetivo de 
permitir maior acesso do pequeno investidor ao mercado de valores mobiliários, por 
meio da negociação com sociedades anônimas de capital aberto e/ou sociedades de 
economia mista. Essas leis, têm o intuito de proporcionar maior amparo e segurança 
aos investidores, estabelecendo regras a serem seguidas por todos, protegendo o 
interesse daqueles que detêm uma fatia menor das companhias.

Como forma de reduzir a assimetria e aumentar a transparência, de acordo 
com as boas práticas de governança corporativa, tem-se a sugestão de que as 
companhias publiquem informações adicionais. Como exemplos, citam-se o código 
de conduta, também denominado código de ética, e a política de negociação de 
ações. “A criação e o cumprimento de um código de conduta elevam o nível de 
confiança interno e externo na organização e, como resultado, o valor de dois de 
seus ativos mais importantes: sua reputação e imagem” (IBGC, 2015, p. 93). Os 
membros dos conselhos das empresas de capital aberto vêm se preocupando com 
questões éticas, devido à Reputação das companhias (SECURATO, 2003). Dentre 
as práticas que devem ser adotadas pelas empresas, de acordo com o indicado 
no código de conduta delas, destacam-se “fomentar a transparência, disciplinar as 
relações internas e externas da organização, administrar conflitos de interesses, 
proteger o patrimônio físico e intelectual, e consolidar as boas práticas de governança 
corporativa” (IBGC, 2015, p. 94).

A propensão à contratação de uma firma de auditoria Big Four é maior quando se 
observam conflitos e custos de agência expressivos (FAN; WONG, 2005). A função do 
auditor é a de restringir a assimetria de informações entre as partes (DANG, 2004) e, 
dessa forma, representar um acréscimo na qualidade das demonstrações contábeis 
(BECKER et al., 1998). O tempo decorrido entre a divulgação das demonstrações 
contábeis e a divulgação do relatório de auditoria é denominado audit delay, na 
literatura internacional, e é considerada um indicativo para qualidade da auditoria 
Ashton et al. 1987; Johnson, 1998; Imam I 2001; Afify, 2009; Braunbeck, 2010,  
Quando o auditor detectar um maior risco, advindo de um controle interno fraco, 
maiores serão os honorários cobrados (HOGAN e WILKINS, 2008; CHUNG e WYNN, 
2014). Dessa forma, boas práticas de governança corporativa podem fortalecer o 
controle interno e, consequentemente, diminuir os honorários 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 informações contábeis advindas da atuação do comitê de 
auditoria, uma vez que os membros são selecionados pelos acionistas majoritários 
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e minoritários. O conservadorismo condicional tem relação com a informação 
contábil reportada com maior qualidade (BAIOCO e ALMEIDA, 2017). O mercado 
compreende como uma sinalização positiva a instalação de um comitê de auditoria 
(WILD,1996). Os auditores externos são os profissionais responsáveis por verificar 
se as demonstrações financeiras são adequadamente apresentadas de acordo com 
as legislações regulamentadoras, bem como se elas refletem a condição econômica 
e os resultados operacionais reais da entidade. Compete a eles trabalhar no sentido 
de impossibilitar ações que possam vir a ser qualificadas como manipuladoras da 
realidade financeira da empresa (DANTAS e MEDEIROS, 2015).

3 |  PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS

A amostra foi composta por 26 empresas com ações constantes em todos 
os rebalanceamentos da carteira de ativos teórica Ibovespa no período de 2010 
a 2017 e estão descritas no apêndice deste estudo. Analisaram-se, no total, 4.160 
observações. Os dados foram obtidos por meio do sítio da Comissão de Valores 
Mobiliários - CVM e na Plataforma Quantum®.

O índice foi estimado por meio da análise de componentes principais. A análise 
de componentes principais (principal component analysis, ou PCA) é uma técnica 
estatística multivariada que tem por objetivo explicar a estrutura de variância e 
covariância de um conjunto de variáveis, por meio da construção de suas combinações 
lineares (MINGOTI, 2007). Segundo Alexander (2009), a análise de componentes 
principais pode ser aplicada a qualquer conjunto de séries estacionárias, sendo 
estas de alta ou baixa correlação entre si, porém, a técnica é mais bem empregada 
em sistemas altamente correlacionados. Os componentes principais podem ser 
estimados tanto pela matriz de covariância das variáveis originais quanto pela matriz 
de correlação. Quando estimados pela matriz de covariâncias, suas estimativas 
são influenciadas pela volatilidade dos dados e, caso estimados pela matriz de 
correlações, são influenciados pelas correlações entre as variáveis (ALEXANDER, 
2009). Dessa forma, a análise de componentes principais estimada por meio da 
matriz de covariâncias pode ser de pouca utilidade, quando há muita discrepância 
entre as variáveis do modelo (MINGOTI, 2007). Nesse caso, utilizar a matriz de 
correlação promove a padronização das variáveis, de forma a minimizar os efeitos 
de variabilidades muito distintas, que é o caso da análise realizada neste artigo.

Segundo Alexander (2009), a PCA pode ser utilizada para solucionar problemas 
de dados ausentes e de variáveis explicativas colineares. Dessa forma, é possível 
condensar as informações em um número menor de variáveis (componentes 
principais) que não apresentam correlação entre si e com baixa perda de informações. 
A apuração dos componentes principais parte da decomposição da matriz de 
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correlação amostral  , e podem ser expressas por:

em que:
 é o autovetor normalizado correspondente ao autovalor;  da matriz 

 é a matriz de variáveis padronizadas. 

Com isso, obtém-se um escore  de cada componente para cada elemento 
amostral. A interpretação das componentes se dará pela correlação de cada variável 
com cada componente, que é calculada por: 

Segundo Mingoti (2007), o sistema de variabilidade das  variáveis originais 
é aproximado pelo sistema que contém  componentes principais, sendo , 
com a qualidade da aproximação medida por meio da proporção da variabilidade total 
dos dados que é explicada por esses componentes. Além disso, a autora ressalta a 
importância da utilização de componentes que tenham interpretação prática, mesmo 
que para isso seja necessário incluir na análise componentes que tenham baixo 
poder explicativo.

4 |  RESULTADOS E DISCUSSÃO

A primeira dimensão é denominada composição do conselho de administração 
e contempla as variáveis tamanho do conselho efetivo e grau de independência 
deste conselho. A média e o desvio padrão a cada ano, e o total do período, são 
apresentados na Tabela 1.

Tabela 1 – Estatísticas descritivas para a dimensão “composição do conselho de administração”
Fonte: Resultados da pesquisa (2019).

O tamanho médio do conselho efetivo foi de 9,09 (com mínimo de 8,50 e máximo 
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de 9,65 membros), com desvio padrão de 2,2897. Por sua vez, a média para grau de 
independência do conselho foi de 0,2740, com desvio de 0,2510. Segundo o trabalho 
de Ferreira (2012), a mesma pessoa ocupando as funções de diretor executivo e 
presidente do conselho tem impacto negativo na eficiência. A segunda dimensão é 
denominada compensação aos gestores e contempla as variáveis remuneração total 
à diretoria executiva e variação desta remuneração. A média e o desvio padrão a 
cada ano, e o total do período, são apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 – Estatísticas descritivas para a dimensão “compensação aos gestores”
Fonte: Resultados da pesquisa (2019).

O ano de 2017 foi o que apresentou a maior média de remuneração no período, 
com valor total de R$ 28.469.739,69, sendo este superior à média do período. A 
variação média desta remuneração foi de 0,40, com desvio padrão de 1,63. Toigo, 
Hien e Kroenke (2018) avaliaram as características fundamentais entre governança 
corporativa e desempenho, no contexto de fusões e aquisições com troca de 
controle, de 42 empresas, entre os anos de 2006 e 2010. Os autores concluíram, de 
forma geral, que o aumento dos mecanismos de governança, conjuntamente com 
o desempenho superior das firmas, auxiliou no monitoramento dos gestores pelos 
agentes, dirimindo, assim, possíveis conflitos de agência posteriores à mudança de 
controle. A terceira dimensão é denominada estrutura de propriedade e controle, e 
contempla as variáveis ações ordinárias com o maior acionista e com os três maiores 
acionistas, quantidade de maiores acionistas, e direito sobre o fluxo de caixa. A 
média é apresentada na Tabela 3.
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Tabela 3 – Média para a dimensão “estrutura de propriedade e controle”
Fonte: Resultados da pesquisa (2019).

Observam-se, ao longo do período, pequenas variações na média das variáveis 
apresentadas, especialmente ações ON maior controlador e direito ao fluxo de 
caixa. Silva et al (2018) estudaram a relação entre qualidade do lucro e governança 
corporativa. Qualidade da auditoria, concentração de propriedade (ON), segmento 
diferenciado de governança corporativa, participação de instituições financeiras e 
participação do controlador nos fluxos de caixa (PN) foram as proxies para governança 
corporativa. Os autores concluíram que a qualidade do lucro é influenciada pela 
participação do controlador nos fluxos de caixa. 

Proteção aos acionistas minoritários é a componente da quarta dimensão com 
as variáveis payout, direito de voto PN, internacionalização da empresa, e prioridade 
no reembolso, apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 – Média para a dimensão “proteção aos acionistas minoritários”
Fonte: Resultados da pesquisa (2019).

Percebe-se que há alta variabilidade no payout médio ao longo do período, 
especialmente em 2015, único ano negativo cuja média foi de -9,74. Por outro lado, 
a variável direito de voto das ações preferenciais se manteve estável por todo o 
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período. 
A quinta dimensão, denominada transparência, é composta por duas variáveis, 

conselho fiscal efetivo e código de conduta. Em relação ao código de conduta, a 
média ficou em 0,34, demostrando que, no período, em 34% das vezes verificou-se 
a presença do código de conduta, com desvio padrão de 0,47. Para conselho fiscal 
efetivo, a média foi 3,41, com variabilidade de 1,79. A última dimensão é denominada 
qualidade da auditoria e contempla as seis variáveis: tempo de relacionamento 
auditor-cliente (tenure); especialização da firma de auditoria em determinado setor 
econômico (expertise); presença de comitê de auditoria (comitê); tempo transcorrido 
entre a divulgação das demonstrações contábeis pela empresa cliente e do relatório 
de auditoria, pela firma de auditoria; valor total em honorários recebidos pela firma 
de auditoria (honorários); e a verificação se a companhia é mais conservadora na 
contabilização de fatos que afetam o lucro (Conservadorismo – modelo Basu 1997). 
A média é apresentada na Tabela 5.

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

Em relação à especialização, a média total para o período foi de 0,5250. A 
única variável negativa foi conservadorismo, com média de -0,0043.

A proposta, neste artigo, foi a construção de um índice de governança 
corporativa (IGC) para as empresas da amostra, composto a partir de 20 variáveis 
distribuídas em seis dimensões de análise que são: composição do conselho de 
administração, compensação aos gestores, estrutura de propriedade e controle, 
proteção aos acionistas minoritários, transparência e, qualidade da auditoria. Com 
vistas a reduzir o número de dimensões e propor um índice que seja representativo 
das variáveis proxies das boas práticas de governança corporativa, utilizou-se a 
análise de componentes principais (ACP). Ressalta-se que os dados passaram pelo 
processo de padronização por meio da subtração da média e divisão pelo desvio 
padrão. O objetivo deste procedimento é garantir que as ponderações no índice não 
sejam feitas pautando-se na diferença de unidade de medida, e sim na variabilidade 
dos dados. Na Tabela 6 apresentam-se os resultados do índice e as estatísticas 
descritivas.
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Tabela 6 – Índice de governança corporativa para as empresas da amostra
Fonte: Resultados da pesquisa (2019)

O índice de qualidade da governança foi calculado pela média ponderada 
de todos os componentes gerados, sendo os pesos dados pelas suas respectivas 
variâncias, conforme preconiza a análise 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 governança corporativa. 
Silva e Martins (2018), analisando 213 empresas da B3, entre 2010/2013, estimaram 
um índice de qualidade de governança corporativa, o qual apresentou relevância 
explicativa ao mensurar valor da firma e da governança a partir de sete dimensões 
representativas (composição do conselho de administração, estrutura de propriedade 
e de controle, incentivo aos administradores, disclosure, proteção aos investidores, 
comitê de auditoria e assimetria de informação). A Vale foi a empresa que obteve 
o melhor IGC da amostra, com média de 0,7100. Pelo máximo é possível observar 
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que, em um dos anos, a empresa atendeu a todas as boas práticas de governança 
corporativa. Na parte contrária da Tabela, têm-se as ações da Gerdau (metalúrgica e 
siderúrgica – 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 alteração de 2010 para 2017 significa um 
acréscimo de 26,29% no IGC.  

Tabela 7 – Evolução do índice de governança 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 período, 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 relação entre governança corporativa e desempenho, valor e risco de 
empresas listadas na B3 em períodos de crise e de não 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 período analisado; a 
compensação aos gestores – em momento de crise local- foi considerada a prática 
de governança corporativa mais relevante; proteção aos acionistas minoritários 
foi o mecanismo mais relevante – nos períodos de não crise e de crise global e o 
desempenho contábil e o risco não apresentaram relação significativa com o índice 
de qualidade da governança. 

Quanto às medidas de valor, constatou-se que empresas bem governadas 
tiveram maior valor de mercado no período de crise global (2008-2009) e que os 
investidores exigiram menor taxa de retorno ajustada ao risco das empresas bem 
governadas no período da crise do sub prime americano. Observou-se, ainda, o IGC 
apurado por segmento de listagem de boas práticas de governança corporativa da 
Brasil, bolsa, balcão - B3, na Tabela 8. Na amostra há empresas pertencentes ao 
Nível 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 Nível I, com média de 0,3867.

Tabela 8 – IGC por segmento de listagem
Fonte: Elaboração da autora (2019).

Segundo Silva et al. (2018), a qualidade do lucro é influenciada pela participação 
em algum dos segmentos especiais de governança corporativa. Para Alexandre 
e Lopes Júnior (2018), as empresas listadas nos maiores níveis de governança 
corporativa, do setor de telecomunicações, tendem a ter inconformidades em seus 
relatórios. Por meio dos dados da Tabela 09 é possível observar a variação das 
melhores práticas de governança corporativa pelo tamanho da firma de auditoria.
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Tabela 09 – IGC por firma
Fonte: Resultados da pesquisa (2019)

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

Tabela 10 – Pesos das seis dimensões de governança no IGC
Fonte: Resultados da pesquisa (2019).

Ao se identificar a contribuição de cada dimensão para o IGC, foi possível 
verificar que a dimensão qualidade da auditoria é a que mais tem peso no índice, 
com 30,87%. Esta dimensão contempla as variáveis Tenure, Expertise, presença 
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do comitê de auditoria, Delay, honorários e conservadorismo. Este valor evidencia 
a importância da auditoria independente para as melhores práticas de governança 
corporativa. Em seguida, é destacada a importância da proteção aos acionistas 
minoritários, com peso de 20,33% e compensação aos gestores, com peso de 16,65%. 
Proteção aos acionistas minoritários é composta por payout, internacionalização 
da empresa, direito de voto PN e prioridade no reembolso. Já compensação aos 
gestores engloba a remuneração total à diretoria executiva, bem como sua variação 
ao longo do período.

Em ordem de relevância das melhores práticas de governança corporativa, a 
composição do conselho de administração ficou em penúltimo lugar. Erkens, Hung 
e Matos (2009) pesquisaram o desempenho de governança 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 captação de recursos. Seguindo esse raciocínio, a transparência, constituída pelas 
proxies código de conduta e conselho fiscal, apareceu em último lugar. Entretanto, 
no trabalho de Baioco e Almeida (2017) foram encontrados resultados que indicam 
que a presença de conselho fiscal permanente pode ser considerada uma prática 
eficiente de governança corporativa.

5 |  CONSIDERAÇÕES FINAIS

Para que a companhia pulverize o seu capital, torna-se necessária uma série 
de mudanças, para se adequar às exigências da B3. Após a abertura de capital, as 
empresas precisam atentar para a qualidade das informações contábeis que serão 
reportadas aos acionistas atuais, futuros e demais stakeholders. A reputação da 
companhia deve ser preservada e a empresa depende de uma sinalização 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 índice de governança 
corporativa – IGC 2019 das companhias do Ibovespa, para os anos 2010 a 2017 e, 
analisar a relação entre esse e o valor de mercado das empresas. O artigo contribui, 
em especial, com a percepção da qualidade da auditoria como um importante 
aspecto dentre as boas práticas de governança corporativa. O índice de governança 
corporativa foi construído por meio do método de componentes principais cujas 
dimensões observadas, foram: composição do conselho de administração, estrutura 
de propriedade e controle, compensação aos gestores, proteção dos acionistas 
minoritários, transparência e qualidade da auditoria independente. 

Conclui-se que a qualidade da auditoria é a dimensão que mais tem relevância 
para as melhores práticas de governança corporativa, com 30,87%, seguida por 
proteção aos acionistas minoritários, com 20,33%; compensação aos gestores, 
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16,65%; estrutura de propriedade e controle, 13,99%; composição do conselho de 
administração, 10,15% e, por último, transparência, 8,01%. Os principais resultados 
do artigo, confirmam, empiricamente, as afirmações presentes na teoria que 
discorrem sobre a importância da qualidade da auditoria para as melhores práticas 
de governança corporativa. Entende-se como limitação da pesquisa a amostra ser 
constituídas pelas empresas do Ibovespa em detrimento de todas as companhias 
listadas na B3. Sugere-se, em pesquisas futuras, a ampliação da amostra de forma 
a abranger as demais companhias listadas na B3, incluindo as do setor financeiro.
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