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Resumo

Esta pesquisa investigou se os mecanismos de
governanga corporativa, sequndo a Teoria da Agéncia,
assumem importéncias distintas em diferentes ciclos
econdmicos. O periodo foi de 2000 a 2009, segmentado
em: crises locais (2000-2002); nao crise (2003-2007);
e crise global (2008-2009). Os mecanismos de
governanga analisados foram: estrutura de propriedade,
conselhos de administracdao, compensacao aos
gestores, transparéncia e protecdo aos minoritarios.
A metodologia envolveu: (a) anélise de componentes
principais, agregando em um indicador um conjunto
de variaveis de governanca; (b) reorganizacao dos
componentes para verificar a contribuicao das
dimensbes de governanca no indice. Constatou-
se que estrutura de propriedade foi o mecanismo
menos relevante no periodo. Durante as crises locais,
a dimensao de governanca mais importante foi
compensacao aos gestores. Nos periodos de nao crise
e de crise global, 0 mecanismo mais relevante foi
protecdo aos minoritarios. Transparéncia se mostrou
gradativamente menos importante e conselho foi menos
relevante do que compensacao e protecao.

Palavras-chave: Governanga Corporativa. Crises.
Mecanismos.

Abstract

This research investigated whether the corporate
governance mechanisms, according to Agency Theory,
can take on distinct amounts of significance in different
economic cycles. The period studied was 2000-2009,
segmenting it into: local crises (2000-2002), no crisis
(2003-2007), and global crisis (2008-2009). The
governance mechanisms studied were: ownership
structure, board of directors, compensation to managers,
transparency and protection of minority shareholders.
The methodology involved: (a) principal component
analysis, aggregating in an indicator a set of governance
variables; (b) reorganization of components to verify
the contribution of each governance dimensions in the
index. It was found that ownership structure mechanism
was less relevant for the whole period. In the period of
local crises, the most important dimension of governance
was the compensation to managers. In periods of non-
crisis and global crisis, the most relevant mechanism
was protection of shareholders. Transparency was less
important during the study and board was less relevant
than compensation and protection.

Keywords: Corporate Governance. Crises.
Mechanisms.
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1 INTRODUCAO

A Governanga Corporativa (GC) se revela impor-
tante para muitas organizagdes que buscam melhorar
sua imagem no mercado, aumentar a valorizacao das
acdes, proporcionar maiores retornos para os pro-
prietarios e obter maior transparéncia nos negdcios.
(CAMARGOS; BARBOSA, 2006)

A andlise do desempenho das organizagdes du-
rante periodos de crise permite esclarecer aspectos da
GC que sao menos evidentes durante situagoes eco-
ndémicas normais. Investidores tendem a ignorar a falta
de uma boa GC durante um periodo de crescimento
econdmico. Entretanto, quando uma crise se inicia e
os retornos esperados diminuem, esses investidores
passam a considerar as fraquezas de GC. (LIU; UCHI-
DA; YANG, 2012)

As crises que trouxeram efeitos para o Brasil na
primeira década do século XXI podem ser divididas
em: crises internas e externas. No primeiro caso, des-
taca-se a crise energética de 2001 e a crise eleitoral de
2002. No segundo caso, é possivel citar: (a) a bolha
da internet em 2000; (b) os atentados terroristas nos
EUA em 2001; (c) os escandalos contabeis de empresas
como Enron e WorldComm, em 2002, na Europa e
nos EUA; (d) a crise de 2001 na Argentina; e (e) a crise
do subprime nos EUA em 2008.

Quanto as crises internas, a crise energética
ocorrida em 2001 provocou reducao do crescimento
econdmico, inflacao e aumento do déficit da balanca
comercial. Por sua vez, a crise eleitoral de 2002, ge-
rada pela transicao do presidente Fernando Henrique
Cardoso para o candidato Lula, trouxe desconfianca
por parte dos investidores, levando a elevacao do
Risco Brasil e & queda do Indice Bovespa no periodo.
(VIANA, 2004; BROTTO, 2009)

Sobre as crises externas, a bolha da internet
em 2000, os ataques terroristas aos EUA em 2001, a
moratéria da Argentina, os escandalos contabeis em
2002 e a crise financeira de 2008 provocaram quedas
no PIB brasileiro e na BM&FBovespa nesses periodos.
Nos anos de 2000, 2001 e 2002, as variagbes anuais
nominais do Ibovespa foram negativas: respectivamen-
te, 10,72, 11,02 e 17%. Ja em 2008, essa variacao
foi também negativa, de 41,22%. Em 2001, 2003 e
2009, o PIB per capita brasileiro se reduziu respec-
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tivamente em 0,2%, 0,2% e 1,3%. (BACEN, 2011;
BM&FBOVESPA, 2012)

O objetivo deste estudo foi, portanto, verificar
se os mecanismos de governanca corporativa, fun-
damentados na teoria da agéncia, podem assumir
importancias distintas de acordo com os ciclos econ6-
micos vivenciados na primeira década do século XXI.
A amostra envolveu empresas brasileiras de capital
aberto nao financeiras listadas na BM&FBovespa,
considerando periodos de crise e de nao crise.

Como a governanga corporativa é um concei-
to multidimensional, envolvendo varias dimensdes
distintas (conselho de administragcdo, protecdo aos
acionistas minoritarios, transparéncia das informacoes
publicadas, compensacdo aos gestores e estrutura de
propriedade/controle), buscou-se nesta pesquisa elabo-
rar um indice capaz de integrar vérios instrumentos de
controle dos problemas de agéncia, visando representar
um conceito que nao pode ser observado de forma
direta. Tal indice foi chamado de “indice de qualidade
da governanca”, ou simplesmente de “indice de GC”.

No que se refere a organizagao deste estudo, ele
estd estruturado em cinco secoes, incluindo a intro-
ducao, quais sejam: referencial teérico, abordando
os mecanismos de GC e estudos sobre GC e crises;
a metodologia em que se apresentam os dados e os
procedimentos utilizados; resultados e analises e, por
ultimo, a conclusao da pesquisa que relaciona os fun-
damentos tedricos e empiricos.

2 REererenciAL TEORICO

Neste item, apresentar-se-ao os conceitos subja-
centes aos mecanismos ou dimensdes da governanga
corporativa e a literatura nacional e internacional
sobre governanca corporativa em momentos de crise
econOmica.

2.1 Mecanismos de Governanca
Corporativa

Neste estudo, optou-se por analisar os mecanis-
mos de GC sob a perspectiva da teoria de agéncia,
conforme Correia (2008), quais sejam: a) composicao
do conselho de administracdo; b) estrutura de proprie-
dade e controle; c) protecao aos acionistas minoritéa-
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rios; d) transparéncia das informagdes publicadas; e)
modalidades de compensacao aos gestores.

2.1.1 Composicdo do Conselho de
Administracao

Na maioria dos paises, o conselho de adminis-
tracdo ocupa uma posicao estratégica no sistema de
governanca corporativa e seu papel tem crescido ao
longo dos anos (WONG, 2009). As fungdes do conse-
lho sao amplas: acompanhar a gestao de forma impar-
cial; contribuir ativamente para o desenvolvimento de
estratégias, gestao de riscos e planejamento sucessorio;
e garantir a integridade no processo de elaboracao de
relatérios financeiros, dentre outras. Grandes esforcos
tém sido envidados para melhorar a capacidade dos
conselhos em desempenhar bem seus papéis e para
responsabiliza-los por suas acées. (WONG, 2009)

A literatura em governanca (LIPTON; LORSH,
1992; JENSEN, 1993; HERMALIN; WEISBACH,
2003, CHOl et al., 2007), os cédigos do IBGC e a car-
tilha da CVM apontam a necessidade de se contar com
conselheiros independentes e de separar as funcoes de
presidente do conselho e dos CEOs. Apresentam, ain-
da, sugestdes quanto ao tamanho “6timo” do conselho
para melhorar sua coordenacao e eficacia. Para Her-
malin e Weisbach (2003), o Conselho de Administragao
é uma instituicdo que ajuda na resolugéao dos conflitos
de agéncia inerentes a gestao de qualquer empresa.

2.1.2 Estrutura de Propriedade e de
Controle

A estrutura de propriedade é um instrumento de
controle importante, pois possibilita a aproximagéo de
interesses entre gestores e proprietarios. Segundo Shlei-
fer e Vishny (1997), paises que falham em mecanismos
de governanca sao caracterizados por baixo nivel de
protecao legal e pela alta concentracao de propriedade.

La Porta et al. (1999) realizaram um estudo sobre
a estrutura de propriedade de grandes corporacdes de
27 paises desenvolvidos. De acordo com os autores,
estruturas piramidais e existéncia de multiplas classes
de agdes sao duas formas de segregar fluxo de caixa e
direito de controle nas empresas e de aumentar o efeito
entrincheiramento. Concluiram que a propriedade so-
bre o fluxo de caixa pelo acionista majoritario diminui
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seu incentivo a expropriacao. Apontaram sugestoes e
obstaculos para melhorar o ambiente legal e o disclo-
sure corporativo.

Em linha similar, Claessens et al. (2002) estuda-
ram de forma conjunta os efeitos incentivo e entrinchei-
ramento em oito paises da Asia Oriental. Constataram
que, de um lado, o valor da firma aumenta com a
propriedade do fluxo de caixa do acionista majoritario
(efeito incentivo) e, de outro, o valor da firma se reduz
quando os direitos de controle desse acionista superam
os direitos sobre o fluxo de caixa (efeito entrincheira-
mento). Adicionalmente, argumentaram que estruturas
piramidais, propriedade cruzada e duplas classes de
acdes, mesmo nao sendo comuns na Asia Oriental,
podem separar os direitos de controle e propriedade
e ser associadas com perda de valor da firma.

No contexto brasileiro, Leal, Carvalhal-da-Silva
e Valadares (2002) analisaram a estrutura de controle
direto e indireto das companhias de capital aberto da
Bovespa no ano de 1998. Os resultados apontaram
um elevado grau de concentracéo de capital votante.
A amostra envolveu 225 empresas nao controladas
pelo governo e que representavam cerca de 70% da
capitalizacdo de mercado total da Bovespa. No ano
de 1998, das 225 empresas, 155 (69%) tinham um
Unico acionista que possuia mais de 50% do capital
votante, o qual possuia em média 74% do capital
votante. Dessa forma, mesmo nos casos em que nao
ha um acionista controlador, o maior acionista detém
uma participacao significativa dos direitos de voto e
a companhia é, geralmente, controlada por seus trés
maiores acionistas.

2.1.3 Modalidades de Compensacao aos
Gestores

Os instrumentos de compensacao ou incentivo
aos gestores sao fundamentais para alinhar os interes-
ses entre principal e agente e para maximizar a riqueza
dos acionistas. Wong (2009, p. 9) argumenta que:
“[...] dadas as dificuldades dos investidores externos
em acompanhar ativamente a gestdao, os incentivos
financeiros assumem papel importante de garantir que
os gestores e executivos ajam no melhor interesse da
empresa”. Wong (2009) afirma que nas ultimas duas
décadas as empresas estao passando de uma estrutu-
ra salarial baseada apenas no salério fixo para uma
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estrutura de remuneracao mais flexivel, que envolve
parte fixa e parte variavel, atrelada ao desempenho
dos gestores. Logo, para alcancar melhor remuneracao,
os gestores precisam conciliar seus interesses com os
do acionista.

densen e Murphy (1990) argumentam que a poli-
tica de remuneracao e compensacao aos gestores pode
auxiliar no alinhamento de interesses entre o acionista
e o gestor de diversos modos. Nesse sentido, destacam
as seguintes variaveis/aspectos: revisdo de saléarios e
boénus, utilizacdo de opcdes de acdes e ameaga de
demissao de executivos decorrente do seu desempe-
nho. Eles investigaram o efeito dessas variaveis sobre
o desempenho, assim como a magnitude desse efeito.
Constataram que h& uma relacao positiva e significativa
entre desempenho da empresa e remuneracao total
dos gestores, mas o grau do efeito é muito pequeno
em relacdo ao que se esperava.

Hall e Liebman (1998) contestaram os achados
de Jensen e Murphy (1990), afirmando que existe, sim,
uma relacdo positiva e significativa entre desempenho
e compensacao de gestores. Hall e Liebman (1998)
complementam que o equivoco de Jensen e Murphy
(1990) foi desconsiderar as variacbes no valor das
acoes e as opcoes sobre agdes mantidas pelos gestores,
que constituem os principais elementos dos incentivos.

De acordo com Bebchuk e Weisbach (2009),
embora o interesse na remuneracao dos executivos
exista ja ha algum tempo, a crise financeira de 2008
tem intensificado esse interesse. Reguladores de todo
o mundo estao estudando medidas para melhorar a
estrutura de remuneracgéo. As autoridades dos EUA
e de outros paises estao considerando medidas para
melhorar os processos de GC, visando impedir abusos
na remuneracao de altos executivos.

2.1.4 Protecao aos Acionistas Minoritarios

O mecanismo de GC “protecao aos acionistas
minoritarios” esté ligado aos direitos dos acionistas
externos (outsiders). La Porta et al. (1998) argumentam
que tais direitos sao exercidos em maior ou menor grau
dependendo do ambiente legal do pais em que as em-
presas operam e em funcgao de a regra uma acao-um
voto ser respeitada ou nao na organizacao. Os autores
examinaram as regras legais sobre a protecao dos acio-
nistas corporativos e credores, a origem dessas regras
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e a qualidade do enforcement em 49 paises. Ademais,
constatam que as diferencas na protecao legal dos
investidores ajudam a explicar por que as empresas
apresentam estruturas de capital e de propriedade tao
diferentes em cada pais.

Sob o ponto de vista dos acionistas, as disposicoes
examinadas por La Porta et al. (1998) envolvem poder
de voto, facilidade de participacdo nas assembleias,
acesso ao controle corporativo e protegao legal contra
a expropriacéo de direitos pela gestao. No que tange
aos interesses de credores, as normas legais envolvem
o respeito as garantias de empréstimos, a possibilidade
de resgatar ativos no caso de inadimpléncia e a inca-
pacidade da gestao proteger os credores. Os autores
revelam que o sistema legal varia muito entre os paises,
em parte, devido as diferencas na origem das leis (leis
civis e comuns). Constatam que paises onde predo-
minam as leis comuns fornecem maior protecao aos
direitos de investidores e credores. Verificam, também,
que a alta concentracdo de propriedade nas empresas
pode ser reflexo de uma fraca protecao legal nos paises
em que elas operam.

La Porta et al. (2000) retratam as diferencas nas
leis e no enforcement dos paises, comentam seus efeitos
e analisam estratégias para reformar a governanca.
Segundo eles, distingdes legais e no enforcement de
paises precisam ser compreendidas para esclarecer,
por exemplo, por que as empresas conseguem captar
mais recursos financeiros em alguns paises e menos
em outros.

Dando continuidade a seus estudos, La Porta et
al. (2002) modelaram o efeito incentivo da propriedade
do fluxo de caixa usando uma amostra de 539 grandes
empresas localizadas em 27 paises desenvolvidos. Des-
sa vez, os autores focaram os efeitos da protecao legal
dos acionistas minoritarios e da propriedade de fluxo
de caixa sob a avaliagao das empresas. Constataram,
conforme esperado, maior valorizagdo das empresas
nos paises com melhor protecdo dos minoritarios e
naquelas organizacoes com maior fluxo de caixa de
propriedade do acionista controlador.

2.1.5 Transparéncia das Informacbes
Publicadas

Sob o ponto de vista de Wong (2009), a transpa-
réncia (ou disclosure) é, provavelmente, o mecanismo
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de GC mais amplamente usado pelas empresas e esta
entre os aspectos centrais considerados no processo
de decisao de investimentos.

Lanzana et al. (2006) analisaram a relacao entre
GC e disclosure em 161 companhias abertas brasileiras
listadas na BM&FBovespa, no ano de 2002. Eles ava-
liaram se tal relacdo é complementar ou substituta. No
caso de ser complementar, empresas com melhores pra-
ticas de governanga teriam maior nivel de disclosure.
De outro lado, se a relacéo fosse substituta esperava-se
que as empresas com piores préaticas de governanca
revelariam maior disclosure, de forma compensatéria.
Os resultados nao apontaram uma uUnica hipétese
(complementacao ou substituicao) para as dimensoes
de governanca corporativa. As variaveis relacionadas
a estrutura de propriedade indicaram uma relacao de
substituicao entre governanca e disclosure, ao passo
que as variaveis relativas ao conselho apontaram re-
lagdo de complementacéo.

Outro estudo sobre disclosure é o de Malacrida
e Yamamoto (2006), que analisaram a relacdo entre
o nivel de evidenciacdao dos dados contdbeis e a
volatilidade do retorno das acbes de 42 companhias
pertencentes ao Ibovespa no ano de 2002. Verificaram
que maior nivel médio de disclosure (evidenciacao
de informacoes) implica menor volatilidade média
do retorno das acbes para a amostra estudada. Logo,
demonstraram que os investidores estariam dispostos
a pagar um pre¢o mais alto por acbes de empresas
mais transparentes.

De modo distinto, alguns trabalhos tém inves-
tigado a relacdo entre gerenciamento de resultados
(Earnings Management) e transparéncia dentro da
linha de estudos de governanga. Como exemplos,
tém-se: Leuz, Nanda e Wysocki (2003) e Fernandes
e Ferreira (2007).

Leuz, Nanda e Wysocki (2003) argumentam que
os dirigentes e os acionistas majoritarios de empresas
negociadas em mercados com alto nivel de transpa-
réncia e forte protecao dos direitos dos acionistas
minoritarios manipulam menos as informacoes de
lucros publicadas, fornecendo, entéao, informacdes
financeiras de maior qualidade aos investidores exter-
nos. Os autores sugerem algumas varidveis proxy para
o gerenciamento de resultados, baseadas na suavizacao
dos lucros medida por desvios entre a receita e o fluxo
de caixa (regime de competéncia e de caixa). Neste
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estudo, utilizou-se a metodologia de Leuz, Nanda e Wy-
socki (2003) para definir as variaveis de transparéncia.

Em linha de investigagao similar, Fernandes e Fer-
reira (2007) analisaram a evolugao do gerenciamento
de resultados e do valor da firma para uma amostra de
24.000 empresas em 43 paises no periodo 1990-2003.
Como resultados, verificaram que oportunidades de
investimento, dependéncia de financiamento externo,
dispersao de propriedade, manutencao de caixa, am-
biente de forte protecao legal ao investidor e maior
visibilidade e acesso aos mercados de capitais globais
tendem a reduzir o gerenciamento de lucros.

2.2 Governanca Corporativa e Crises

Quanto aos estudos sobre GC e crises, os tra-
balhos encontrados (JOHNSON et al., 2000; MIT-
TON, 2002; SROUR, 2005) buscaram compreender
a relevancia dos mecanismos de GC em diferentes
momentos econdmicos, em especial nos de crise ou
crescimento. Nesse sentido, Johnson et al. (2000) inves-
tigaram o papel da GC no periodo da crise financeira
no Leste Asiatico. Constataram que certas medidas de
GC, em especial a eficiéncia da protecao aos acionistas
minoritérios, explicaram melhor o nivel de desvalori-
zacao cambial e a queda dos pregos das acdes do que
as medidas macroecondmicas tradicionais.

Sob a mesma 6tica, Lemmon e Lins (2001) inves-
tigaram o efeito da estrutura de propriedade sobre o
valor de oitocentas empresas durante a crise do Leste
Asiatico. Concluiram que o Q de Tobin das empresas
nas quais os minoritarios sdo mais sujeitos a expropria-
¢ao declinou 12% mais que o das demais empresas
no periodo de crise. Para o retorno das acbes, o resul-
tado foi parecido: firmas em que a probabilidade de
expropriacao dos minoritarios € mais elevada tiveram
desempenho pior que as demais empresas em 9% por
ano, durante o periodo de crise.

Srour (2005) analisou a eficacia de mecanismos
de GC, utilizando uma amostra de 350 empresas
brasileiras de capital aberto no periodo de 1997 a
2001. Os dados demonstraram que empresas que se
envolvem na emissao de ADRs nivel 2 e/ou perten-
centes ao Novo Mercado da BM&FBovespa tendem a
se comprometer mais fortemente com a protecao aos
acionistas minoritarios. De acordo com o autor, firmas
com esses atributos apresentam maiores retornos em
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periodos de crise e distribuem mais lucros sobre a forma
de dividendos. Um dos testes de Srour (2005) consistiu
em explorar a eficacia dos contratos privados para as
firmas brasileiras em situagdes extremas, tais como
aquelas vivenciadas durante a crise asiatica, o choque
da desvalorizacao do real (1999-2000) e a crise de 11
de setembro de 2001. Concluiu que melhores préticas
de GC tendem a diminuir a volatilidade do retorno das
empresas em periodos de crises.

Na mesma linha de investigacao, Gongalves
(2009) procurou descobrir se a adogao de boas préticas
de GC reduz o risco dos acionistas nos periodos de
crises econdmicas. Para alcancar esse objetivo, anali-
sou quatro crises: crise mexicana, crise asiatica, crises
gerais (2000-2002), e a crise americana do subprime.
Como resultado, percebeu que durante a crise asiatica
as empresas que adotaram melhores praticas de GC
obtiveram retorno até 7% maior do que aquelas que
nao adotaram tais praticas. Porém, para as outras trés
crises nao foram encontrados os resultados esperados.

Sob uma ética similar, Liu, Uchida e Yang (2012)
investigaram a relacao entre GC e valor da empresa na
China durante a crise financeira de 2008. Os autores
definiram o periodo de crise como sendo de agosto de
2007 a dezembro de 2008 e analisaram as mudancas
do Q de Tobin neste periodo. A seguir, investigaram o
periodo em que houve as maiores quedas nas agbes da
bolsa chinesa, de outubro de 2007 a outubro de 2008.
Para validar seus resultados, avaliaram o periodo pré-
crise — agosto de 2006 a julho de 2007, periodo em que
os indices de precos das agbes chinesas aumentaram
de forma continua.

Ressalta-se que para a construcao do indice de
GC deste estudo foi utilizado o trabalho de Correia
(2008). A autora investigou quais mecanismos de
GC provenientes da teoria da agéncia tem maior
importancia no contexto brasileiro e buscou construir
e validar um indice de governanca para as empresas.
Ela analisou 242 empresas de capital aberto listadas na
BM&FBovespa, no periodo de 1997 a 2006. Utilizou
anélise de componentes principais (ACP) para cons-
truir o indice de governanca e regressao de dados em
painel, para valida-lo. Como resultado, obteve relacao
positiva e significativa entre o Indice de Qualidade da
Governanca (IQG) e o Q de Tobin e relacao negativa
e significativa entre taxa de retorno ajustada ao risco

e IQG.

124

De acordo com o estudo de Correia (2008),
para o contexto brasileiro, o IQG é dominado pelas
dimensobes transparéncia e protecdo aos acionistas
minoritarios, que juntas representam mais de 70% do
seu valor total, sendo 39% para o primeiro e 35% para
o segundo. Em terceira posicdo vém os incentivos aos
administradores com 17% do valor total do IQG. Con-
selhos de administracéo e estrutura de propriedade/
controle contribuem juntos com apenas 7% do indice
de governanca corporativa. Concluiu, portanto, que
os mecanismos de GC assumem importancia distinta
no contexto brasileiro.

3 Aspectos METODOLOGICOS

Neste topico, serao apresentados a amostra in-
vestigada, a forma de coleta e tratamento dos dados,
o método de construgéo do indice de qualidade da
governanga e, por fim, as varidveis representativas dos
mecanismos de GC.

3.1 Amostra e Dados

Esta pesquisa utilizou dados secundérios, co-
letados no Economatica, nos sites da CVM e da
BM&FBovespa e na demonstracdo das Informacoes
Anuais (IANs) das empresas. A amostra envolveu 245
empresas brasileiras ndo financeiras de capital aberto
listadas na BM&FBovespa, no periodo de 2000 a 2009.
Consideraram-se como empresas com liquidez signi-
ficativa aquelas que apresentaram indice de liquidez
anual superior a 0,001% do indice correspondente a
empresa com acoes mais liquidas em quatro anos ou
mais da pesquisa, incluindo o ano de 2009.

Para segmentar o horizonte temporal em ciclos
econdmicos, utilizou-se da literatura sobre o tema
(LIU; UCHIDA; YANG, 2012; FISCHER, 2012) e dos
indicadores do mercado financeiro, como o Ibovespa
e o Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro (BACEN,
2011). Assim, segmentou-se o periodo investigado da
seguinte forma: (i) crises locais — 2000-2002; (ii) nao
crise — 2003-2007; e (iii) crise global — 2008-2009. Os
valores financeiros foram deflacionados pelo indice
Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI).
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Apbs a coleta e a tabulacao dos dados, foram
adotados os seguintes procedimentos: (a) utilizacao
da andlise de componentes principais (ACP), visando
agregar em um indicador um conjunto de variaveis
de governanca; (b) reorganizacao dos componentes
principais de forma a verificar a contribuicao das cinco
dimensbes de governanca no indice. O item 3.2 detalha
os procedimentos adotados.

3.2 Método de Construcido do indice de
Governanca Corporativa

A técnica Andlise de Componentes Principais
(ACP) converte uma matriz de dados X, com N obser-
vagdes de K indicadores, em um conjunto novo de K
variaveis (PC) ortogonais, de modo que a primeira de-
las tenha a méxima variancia possivel (NAGAR; BASU,
2002). O conjunto de indicadores representativos de
boas préaticas de GC foi substituido por um nimero
igual de componentes principais (PC), de forma que a
variancia total dos indicadores fosse representada por
esses componentes. Dada a matriz X das N observagoes
dos K indicadores:

X11 X1
X=1: :
Xn1 Xkn

Cada uma das variaveis foi padronizada. Em
seguida, obteve-se a matriz de correlagdo das varia-
veis e resolveu-se a equagao deterministica para os

autovalores (M):
|R- M| =0
Sendo: R a matriz de correlagao das varidveis,

de ordem K x K.

Esta equagéao oferece como resultado um poli-
némio de ordem K. Suas raizes sao os K autovalores
da matriz R. Passou-se a obtencao dos autovetores (o)
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referentes a cada A, por meio do célculo da equacao
matricial (R - M) a = 0, cuja condicdo é a."a =1.

A partir dai, obteve-se os vetores caracteristicos:

11 (29731

a=1 % |,,a=1|:

A1k 2999

Por fim, foram obtidos os componentes principais

PC:
PCl = a11X1 + a12X2 B R + alKXK
PCZ = OfZle + a22X2 + oo + aZKXK
PC3 e a31X1 + a32X2 S SRR + (Z3KXK
PCK = aKle + aK2X2 3 . + aKKXK

Passou-se ao célculo do indice de GC:

gc= A +Ap+- g
A.=var,
J J
4
pesos = o
Zj=1/1j

A etapa seguinte envolveu padronizar o igc em
uma escala de 0 a 1. Utilizou-se a equacéao:

igcpad _ igci—min (igc) ]

max(igc)—-min(igc)

Segundo Nagar e Basu (2002), para obter a
importancia relativa de cada uma das variaveis que
compunham o indice de GC, foi necessério substituir
os PCs pela combinacao linear que eles representam.
A partir dai, a reorganizagéo dos termos da equagao
possibilitou que se calculassem os pesos de cada va-
riavel.
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Logo, trabalhou-se com os seguintes passos:

lgcz[ 2.1+/12+"'+/1K

ige = [Ag(a1 Xy + -+ apXp) + -+ Ag(@p Xy + -+ Qg X)) * 50—

1

j=1 AJ'

o X, - X X — Xi X, —X X — Xx 1
o= Pofen (35 ren (| e eon (57 e B2 ) 31

_ Aoy + o+ Aga = (Mgt Aka 1 Aayg + -+ Ak
ige = [_Xl(u)__,__xk( 11k K m«)]* : +X1( 181 K K1)+m
[¢2} Ok ZI=1A] oy
Mayg + -+ g 1
+Xx( S s KK)* T }
Ok Z]:M‘I

Denominando a primeira parcela desta equacao (sombreada acima) de y, tem-se:

ige= 7+ [ail (/110511""'""/11{“1(1)] X, 4ot [ 1 (/’lla1K+---+)1KaK1{)] X¢

A+t dy
PESO X,

Os pesos X,,...,X, representam a ordem de re-
levancia das variaveis na composicao do indice. Eles
representam a parcela de contribuicéo de cada variavel
no valor total do igc. Esses pesos foram padronizados,
assumindo valores entre 0 e 1. Assim, conseguiu-se
verificar a contribuicdo das cinco dimensées de go-
vernanga no indice.

O detalhamento das varidveis de governanca
corporativa que compuseram os indices esta apresen-
tado no Quadro 1.

4 RESULTADOS

Serao delineados neste item a importancia
relativa dos mecanismos que compdem o indice de
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Agtet g
PESO Xy

Ok

qualidade da governanca e a evolucao desses mesmos
mecanismos durante os periodos de crise e nao-crise.

4.1 Importancia Relativa dos Mecanismos
que Compoem o Indice de GC

No item 3.2 foi apresentado o procedimento de
construcdo dos indices de governanca corporativa.
Assim, a partir dos célculos apresentados foi possivel
obter o peso de cada varidvel na composigao do indice,
isto é, sua importancia relativa. Os pesos foram padro-
nizados de modo que o valor maximo deles fosse 1 e
o minimo, 0. O célculo do valor relativo de cada peso
possibilitou apurar as variaveis e dimensbes que mais
contribuem para o valor total do indice de governan-
ca. A partir desses célculos, chegou-se as informacoes
apresentadas na Tabela 1.
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VARIAVEIS REPRESENTATIVAS DOS MECANISMOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

33 DCONT  Representa o direito de controle do acionista controlador, ou seja, o percentual de a¢des ordinarias em seu poder.
g3
g % DSEC Representa o direito sobre o fluxo de caixa, ou seja, o direito de propriedade do controlador (percentual de
i;, é acoes ordinarias e preferenciais em seu poder).
3 8 SEP PCEO VariéYgl dummy assumindo valor 1 quando ha separagao das funcoes entre Presidente e CEO; e 0, caso
S & - contrario.
e -?:
3 2 GIC Nuamero de conselheiros externos dividido pelo total de conselheiros, gerando um percentual que retrata o
5 E grau de independéncia do conselho.
(O]

<<

TAM_CA  Nuamero total de membros do Conselho de Administragao.

Relacao entre os dividendos distribuidos e o lucro liquido do exercicio. O indice de payout mede a porcentagem

192}

S PAYOUT

b z . . . z . .

2 do lucro liquido distribuido aos acionistas da empresa.

o v

) © ADR Varidvel dummy que indica se a empresa emite ADRs no mercado de agdes norte-americano, no nivel 2 ou
\© -

2= no nivel 3.

S o i . . . _

o £ DV AP Varidvel dummy assumindo valor 1 quando o estatuto da companhia concede a uma ou mais classes de ages

© .. . . - . ] . o

'8« = - preferenciais o direito de voto, seja pleno ou restrito a matérias especiais; e 0, caso contrério.

S

‘_g PRC Variavel dummy, assumindo o valor 1 quando as acdes preferenciais tém prioridade no reembolso do capital

em caso de liquidacao da empresa; e 0, caso contrario.
VAR REM Variagao do valor da remuneragao anual total paga a todos os administradores.

e 2 REM Valor absoluto da remuneracao total paga aos administradores, incluindo o valor da participacéo deles nos
g 8 lucros.
é 3 Variavel dummy assumindo valor 1 quando a companhia mantém um programa de participacdo dos
6} P LUCRO L -
g Q, - administradores nos lucros da empresa e 0, caso contrario.
o
) PL OP Varidvel dummy assumindo valor 1 quando a companhia possui um plano de incentivos para administradores
- na forma de opgdes de compra de acdes e 0, caso contrério.
© Suavizagao dos lucros operacionais publicados, mediante a alteracao de componentes contabeis. Relagao entre
3] TRANSP1 ) - . . . N . ~
5 o desvio padréo do lucro depois do imposto de renda e o desvio padréo do fluxo de caixa das operacoes.
é TRANSP2 Suavizacao e correlagao entre a variacdo em itens contabeis (accounting accruals) e a variagéo nos fluxos de
é caixa operacionais.
= TRANSP3  Mede a magnitude dos accruals (componentes contabeis).

Quadro 1: Varidveis representativas dos mecanismos de governanca corporativa
Fonte: Elaborado pelos autores deste artigo

Tabela 1: Importancia relativa dos indicadores que compdem o indice de GC das empresas
INDICADOR MECANISMO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

VAR REM CG 162% = 6,7% = 89%  385% 31% = 00% = 00%  264% 49%  11,9%
REM CG 48% 53% 41% 34% 20% 42% 56% 30% 33% 47%
P_LUCRO CG 66%  57% 58% 34% 58% @ 49% @ 54% @ 57%  52%  55%
PL OP CG 102% 76% 82% 104% 60% 89% 78% 21% 67%  69%
TAM _CA CA 51%  56% @ 44% @ 34% @ 21% @ 42% 58% @ 36% @ 35% @ 45%
GIC CA 43% 54% 00% 00% 00% 189% 78% 76% 133% 4,0%
SEP_PCEO CA 6,7% = 74%  57% @ 38% 31% @ 66% 64% @ 57% @ 73%  57%
DCONT EP 48% 54%  43% 36% 23% 44% 58% 33% 34%  48%
DSFC EP 49% = 54% @ 42% @ 35% @ 21% @ 43% 57% @ 33% @ 35% @ 49%
PAYOUT PM 00% 00% 178% 34% 349% 138% 85% 143% 291% 0,0%
ADR PM 65% = 64% @ 55% @ 27% = 64% @ 53% = 92% = 00% = 00% = 164%
DV_AP PM 29% 84% 03% 22% 74% 34% 65% 126% 53%  7.7%
PRC PM 51%  61% @ 54% @ 39% @ 28% @ 60% 91% @ 28% @ 27% = 97%
TRANSP1 TR 45% 112% 124% 85% 56% 48% 50% 34% 32%  35%
TRANSP2 TR 121% = 78% @ 87% = 46% @ 128% 55% @ 55% = 30% @ 48% @ 45%
TRANSP3 TR 52%  56% 43% 48% 36% 48% 58% 31% 38%  53%

Legenda: CG: Compensacao aos Gestores; CA: Conselho de Administracao; EP: Estrutura de Propriedade e Controle; PM: Protecao aos Acionistas Minorita-
rios; e TR: Transparéncia das Informagoes Publicadas.

Fonte: Resultados da pesquisa
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Em seguida, utilizou-se o indice de governanca
médio anual para realizar uma ponderacdo das im-
portancias relativas, visando possibilitar uma andlise
por periodo de crise do estudo. Dessa forma, foram
ponderadas as importancias relativas anuais dos
indicadores de governanga pela média do indice de
governanca anual e calculou-se a média ponderada

para cada periodo de crise e de néo crise, obtendo
como resultado os dados apresentados na Tabela 2.

A partir dos dados da Tabela 2, elaborou-se a
Tabela 3, que consolida os mecanismos ou dimensoes
de governanca por periodo econémico investigado.
Com a Tabela 3, foi possivel elaborar o Gréfico 1, que
representa a evolucao dos mecanismos de governanga

de acordo com os periodos de crise e de nao crise.

Tabela 2: Importéncia relativa dos indicadores que compoem o indice de governancga corporativa das empresas, por perio-

do de crise e de néo crise

INDICADORES MEecanismos b GC CRISES LOCAIS NAo CRISE CRISE GLOBAL Topo PERIODO
DCONT Estrutura de propriedade e controle 4.77% 3,88% 4,03% 416%
DSFC Estrutura de propriedade e controle 4.75% 3,80% 414% 413%
TAM_CA Conselho de administracao 4.94% 3,81% 3,94% 4.14%
GIC Conselho de administracao 291% 6,57% 9,23% 6,24%
VAR_REM Compensagao aos gestores 10,70% 13,20% 7,95% 11,27%
REM Compensacao aos gestores 4.67% 3,67% 3,91% 4,00%
PAYOUT Protecao aos minoritarios 7,01% 15,16% 16,42% 13,30%
SEP PCEO Conselho de administracao 6,51% 5,02% 6,60% 5,80%
ADR Protecao aos minoritarios 6,09% 4.93% 7,16% 5,78%
DV_AP Protegao aos minoritarios 3,42% 6,19% 6,34% 5,49%
P LUCRO Compensagao aos gestores 6,04% 5,04% 5,32% 5,38%
PL OP Compensagao aos gestores 8,71% 7,21% 6,79% 7,51%
PRC Protegao aos minoritarios 5,48% 497% 5,76% 5,30%
TRANSP1 Transparéncia 9,48% 5,58% 3,32% 6,07%
TRANSP2 Transparéncia 9,55% 6,49% 4.65% 6,86%
TRANSP3 Transparéncia 497% 4.47% 4.45% 4.60%

Fonte: Resultados da pesquisa

Tabela 3: Importéncia relativa dos mecanismos de GC de acordo com os periodos de crises e de nao crise

MEcanismos b GC CRISES LOCAIS NAo CRISE CRISE GLOBAL Topo PERIODO
Compensagao aos gestores 30,13% 29,12% 23,97% 28,15%
Conselho de administracao 14,36% 15,40% 19,77% 16,18%
Estrutura de propriedade e controle 9,52% 7,69% 8,17% 8,29%
Protecao aos acionistas minoritarios 22,00% 31,24% 35,67% 29,86%
Transparéncia das informacoes publicadas 24,00% 16,54% 12,42% 17,53%

Fonte: Resultados da pesquisa
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—ea=Conselho de Administracdo

—e=FEstrutura de Propriedade

Nota: * Crises Locais: de 2000 a 2002; ** Nao Crise: de 2003 a 2007; *** Crise Global: de 2008 a 2009.
Gréfico 1: Evolucao dos mecanismos de governanca corporativa por periodos de crises e de nao crise

Fonte: Resultados da pesquisa

A anélise do Gréfico 1 permite concluir que a
estrutura de propriedade e controle foi 0 mecanismo
menos relevante em todo o periodo, tendo apresenta-
do reducao de sua importancia nos periodos de nao
crise e de crise global. Considerando apenas o periodo
de crises locais (2000-2002), o segundo mecanismo
menos importante foi o conselho de administracao
(14,36%). A dimensao mais importante neste periodo
foi compensagao aos gestores (30,13%) e a segunda
mais importante foi transparéncia (24%). No que se re-
fere ao periodo de nao crise (2003-2007), o mecanismo
mais relevante foi protecao aos minoritérios (31,24 %),
seguida de compensagao aos gestores (29,12%).

40,0%
35,0%
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25,0%
20,0%
15,0%

10,0%

5,0%

A transparéncia perdeu relevancia no periodo de nao
crise, passando para 16,54 %. Analisando o periodo de
crise global (2008-2009), o mecanismo mais importan-
te foi protecao aos minoritarios (35,67%). A segunda
dimensao mais relevante foi compensagao aos gestores
(23,97%) e a terceira foi conselho de administragédo
(19,77%). A transparéncia apresentou grande redugao
de importancia, passando para 12,42% no periodo de
crise global.

O Griéfico 2 foi elaborado com o objetivo de
visualizar qual mecanismo foi predominante em cada

periodo econémico em relacdo ao periodo total do

estudo (2000-2009).

Compensacgédo dos Conselho de Estrutura de Protecéo aos Transparéncia
g Administragdo Propriedade minoritarios
m Crises Locais* m Néo Crise™ u Crise Global™* Todo Periodo

Nota: * Crises Locais: de 2000 a 2002; ** Nao Crise: de 2003 a 2007; *** Crise Global: de 2008 a 2009.
Gréfico 2: Evolucao dos mecanismos de governanca corporativa por periodo econémico e sua relagao com o periodo total

Fonte: Resultados da pesquisa
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Observa-se no Gréfico 2 que a compensacao
aos gestores é mais importante nos periodos de crises
locais (30,13%) e de nao crise (29,12%) em relagao
a andlise do periodo total (28,15%). De outro lado,
no periodo de crise global, este mecanismo foi menos
importante (23,97%). Para o conselho de administra-
¢ao, destacou-se o periodo de crise global, em que esta
dimensao assumiu a maior relevancia em relacao ao
periodo total (19,77%). Nos periodos de crises locais
e de nao crise, a relevancia do conselho foi menor que
quando se considera o periodo total. No que tange a
estrutura de propriedade, o periodo em que ela foi mais
importante foi nas crises locais (9,52%), percentual
acima do periodo total (8,29%). Analisando a protecao
aos minoritarios, ela foi mais significativa no periodo
de crise global (35,67%) e no periodo de nao crise
(31,24%). Nas crises locais, essa dimensao se mostrou
menos importante do que no periodo total. Sobre a
transparéncia, ela foi mais relevante durante as crises
locais (24%), seguida pelo periodo total (17,53%).
Durante a crise global, a transparéncia se mostrou
pouco importante (12,42%).

5 CoNcLusAOo

Conforme Correia (2008), os mecanismos de
governanca corporativa podem assumir importancias
distintas no contexto brasileiro. De forma complemen-
tar, infere-se, a partir deste estudo, que os mecanismos
de GC no Brasil podem assumir importancias distintas
em diferentes ciclos econémicos.

Estudos como os de Johnson et al. (2000), Srour
(2005), Goncgalves (2009) e Fischer (2012) apontam
que a GC pode se traduzir em um instrumento de pro-
tecdo ao investidor em periodos de crises econémicas.

Dado que a governanca corporativa envolve
aspectos multidimensionais, este estudo se valeu da
abordagem andlise de componentes principais (ACP)
para construir um indice de qualidade da governanca
agregando os principais mecanismos propostos pela
teoria de agéncia. Em seguida, a técnica também
permitiu identificar a importancia relativa de cada
dimensao ou mecanismo na composicao do indice de
governanca.

Como resultados do estudo, da anélise da con-
tribuicdo relativa de cada uma das dimensoes de
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GC, constatou-se que a estrutura de propriedade e
controle foi 0 mecanismo menos relevante em todo
o periodo investigado (variando de 4,43% de impor-
tancia relativa em 2004 para 11,56% em 2006). No
periodo de crises locais, a dimensao de governanca
mais importante foi a compensacao aos gestores (as-
sumindo 37,8% de importéncia relativa em 2000 e
27,1% em 2002). Nos periodos de nao crise e de crise
global, o0 mecanismo de governanga mais relevante
foi a protecéo aos acionistas minoritarios (assumindo
51,4% de peso em 2004 e 33,8% em 2009). Nesses
dois ultimos periodos, o segundo mecanismo de des-
taque foi a compensacao aos gestores (com pesos de
55,7% em 2003, 37,2% em 2007 e 29% em 2009).
A transparéncia das informagbes publicadas se mostrou
menos importante com o passar dos anos do estudo
(com pesos de 25,46% em 2002, 15,15% em 2005 e
13,22% em 2009). Durante o periodo analisado, os
mecanismos referentes ao conselho de administracao
cresceram em relevéncia, em especial entre 2004 e
2005 (5,16% para 29,66% de importancia), apesar de
se mostrarem menos importantes que a compensacao
dos gestores e a protecao aos minoritérios.

Como anélise complementar, nota-se que o me-
canismo “protecéo aos acionistas minoritarios”, que
assumiu a maior importancia entre as dimensoes de
GC no intervalo de 2003 a 2009, é composto pelas
variaveis payout, negociacao de ADRs em bolsas norte-
-americanas, direito de voto aos preferencialistas e di-
reito ao reembolso de capital. Sabe-se que apés a crise
financeira de 2008, tem-se observado no ambiente de
negdcios brasileiro uma preferéncia dos investidores
por acbes de empresas que tém como pratica distri-
buir dividendos aos acionistas com maior frequéncia,
de forma a garantir seus rendimentos mesmo em
momentos adversos de retorno. Ademais, nota-se um
crescente interesse na academia e no mercado brasilei-
ro pela compreensao e pratica de listagem de ADRs no
mercado de acbes norte-americano (cross-listing), fato
resultante dos maiores niveis de interdependéncia entre
os paises e integracao global dos sistemas financeiros
internacionais (CONJUNTURA ECONOMICA, 2009).
Como a protecao aos minoritarios — que, por sua vez,
é composta por payout e ADRs — foi 0 mecanismo de
GC mais importante desta investigagdo no periodo de
crise global (2008-2009), este estudo se mostrou coe-
rente com a pratica do mercado de capitais no Brasil.
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O segundo mecanismo de GC mais relevante na
pesquisa foi a compensagao aos gestores. Isso compro-
va que os instrumentos de incentivo aos gestores sao
fundamentais para alinhar os interesses entre principal
e agente e maximizar a riqueza dos acionistas. Esse
assunto também tem sido constantemente debatido
na midia, envolvendo casos de empresas com altas
bonificagbes a gestores e maus resultados financeiros,
e alternativas que as organizacoes tém buscado para
compensar os gestores por mérito e, simultaneamente,
melhorar os resultados para os acionistas.

Esta investigacéo contribuiu com a literatura exis-
tente sobre governanca corporativa, na medida em que
mostrou o papel diferenciado que os mecanismos de
GC podem assumir em momentos adversos de retorno.
Ademais, indicou a importancia relativa das dimensoes
de GC nos momentos de crises locais (crise energética
e eleitoral no Brasil), crise global (crise do subprime
americano) e nao crise. Ou seja, foi possivel verificar
quais mecanismos de GC foram mais importantes
durante as rupturas ocorridas na primeira década do
século XXI.

No que se refere as possiveis limitacoes deste
estudo, pode-se citar: (a) o horizonte temporal ana-
lisado: seria mais abrangente analisar o periodo de
2000 a 2012. No entanto, nao foi possivel devido as
mudancas contabeis ocorridas ao final do periodo; (b)
a selecéo das variaveis proxies que representaram a
governanca: ha questionamentos principalmente sobre
as proxies de transparéncia propostas por Leuz, Nanda
e Wysocki (2003). No entanto, ndo foram encontrados
estudos que apresentassem variaveis proxies melhores
para mensurar os indicadores de interesse deste estudo.

Como sugestoes para futuras pesquisas, diversos
caminhos podem ser tracados pelos pesquisadores,
por exemplo: outras metodologias para relacionar os
aspectos de interesse; e a utilizagdo de novas variaveis
como proxy para representar os mecanismos de GC.
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