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ANALISE DAS PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA DE
COMPANHIAS ABERTAS LISTADAS NA BM&FBOVESPA

1 INTRODUCAO

No Brasil, assim como em diversos paises, ha temeentracdo do capital, conforme
citado nos estudos de Okimura, Silveira e Roch@{RCorreia e Amaral (2009) e Moura e
Beuren (2011). Isso resulta em um ambiente em queonflitos mais relevantes séo
observados na relacéo entre acionistas majoritariogoritarios (LA PORTA; LOPEZ-DE-
SILANES; SHLEIFER, 1999; DUTRA,; SAITO, 2002; SILVEA, 2002; MOURA;
BEUREN, 2011).

Para a protecdo dos acionistas minoritarios e destakeholdersenvolvidos com a
empresa, aparecem as praticas de governanca dorpogaie possuem como principal
objetivo garantir maior transparéncia das decis@esdas pelos controladores e dar garantia
de voz aos minoritarios (SHLEIFER; VISHNY, 1997; [FORTA; LOPEZ-DE-SILANES;
VISHNY, 2000; SILVEIRA, 2004; PEREIRA; VILASCHI, Z26; ANDRADE; ROSSETTI,
2007; SANTOS, 2009; MOURA; BEUREN, 2011).

Essas praticas, segundo Silveira (2002, p. 2)patécritas em diversos Cédigos de
Melhores Préticas de Governanca Corporativa qué V[sam criar mecanismos corporativos
para harmonizar as relagcdes entre acionistas ergestSilveira (2002, p. 2) descreve, ainda,
gue entre as principais praticas descritas na malos codigos de governanga, encontra-se a
necessidade de garantir “[...] o fornecimento dermacdes precisas e transparentes para o
mercado”.

De acordo com Silva e Carmona (2010), o cédigo idersdo pioneiro no
desenvolvimento da governanca corporativa no mdmido Cadbury Reportpublicado pela
Inglaterra em 1992, seguido pelo cédigational Association of Corporate Directors Report,
publicado nos Estados Unidos em 1996. No Brasilirdens principais codigos pode-se citar
0 codigo de melhores praticas de governanca cdip@ralo Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC) e a Cartilha de Boadicas de Governanca Corporativa da
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) (SILVEIRA, @@ OLIVEIRA et al, 2004,
MALACRIDA; YAMAMOTO, 2006; SIRQUEIRA, 2007; SILVA,CARMONA, 2010).

O coédigo das melhores préticas de governanca ainpay do IBGC (2009), enuncia
como principios basicos da governanca corporattvangparéncia, a equidade, a prestacao de
contas e a responsabilidade corporativa. Dessaafarma empresa que possui boas praticas
de governanca corporativa transmitird maior segarao investidor. Para a CVM (2002, p.
1) a “[...] governanca corporativa é o conjuntopdéticas que tem por finalidade otimizar o
desempenho de uma companhia ao proteger todas rtes pateressadas, tais como
investidores, empregados e credores, facilitanaloesso ao capital”.

Uma maneira adotada para verificar a qualidade pi@icas de governanca
corporativa nas empresas tem sido a construcadizagdo de indices desenvolvidos por
instituicbes financeiras, seguradoras, bolsa deresl ou pelos préprios pesquisadores
(LEAL; CARVALHAL-DA-SILVA, 2007). Como exemplos, nditeratura internacional,
podem ser citados os estudos de Black (2001); KlappLove (2002); Gompers, Ishii e
Metrick (2003); Black, Jang e Kim (2006). No Bragiésquisadores também tém investigado
a gualidade das praticas de governanca corporatvg,como Silveira (2002) em uma
amostra no periodo de 1998 a 2000; Silveira (20@41998 a 2004; Leal e Carvalhal-da-
Silva (2007) em um conjunto de companhias no peridel 1998, 2000 e 2002; Lopes e
Walker (2008) nos anos de 1998, 2000, 2002 e 2Bibkira et al (2010) no mesmo periodo
pesquisado por Lopes e Walker (2008); Black, Caoval Gorga (2012) em 88 companhias
no ano de 2005.



No entanto, ainda ha necessidade da realizacaocesiguipas que investiguem as
praticas de governancga corporativa das companhéagfdiras, com o intuito de constatar se
houve melhoria da qualidade, principalmente apddiano de 2005. Diante disso, o estudo
objetivou analisar a qualidade das praticas dergawga corporativa de companhias abertas
listadas na BM&FBovespa por meio do indice propesicestudo de Leal e Carvalhal-da-
Silva (2007).

A motivacado para este estudo decorre da crescesitalidgade e interesse que a
governanca corporativa desperta em empresas, ithmest e pesquisadores, logo, analisar as
praticas de governanca corporativa em companhiedagbbrasileiras torna-se relevante e
desafiador a medida que pode contribuir para fo&l o entendimento sobre o tema.
Investigar empresas brasileiras é importante, usaague o Brasil € um pais que se destaca na
economia mundial e que tem atraido a atencédo g@gme investidores, inclusive de outros
paises.

2 GOVERNANCA CORPORATIVA

A governanca corporativa € descrita por Andradess&tti (2007, p. 24) como sendo
“[...] meios utilizados pelas corporagdes paraledeger processos que ajustem os interesses
em conflito entre os acionistas das empresas e diggentes de alto nivel”. Segundo os
autores, essas acodes, além de deixarem a empresa mosta aos riscos externos e de
gestdo, tornam o negdcio mais seguro, o que auraaraafianca dos investidores.

A adocao de praticas de governanga corporativaléme o mercado de capitais em
virtude de contribuir para o acesso a informac@&egualidade sobre a empresa, uma vez que,
estas praticas sdo estabelecidas por meio de uemaiseficaz que garante uma boa
administracdo, a partir da formalizacdo de conseiolequados e uteis (ANDRADE;
ROSSETTI, 2007).

Outra medida importante para o desenvolvimento olermpanca corporativa no
Brasil, além do codigo de melhores praticas de ig@area corporativa do IBGC e da Cartilha
de Boas Praticas de Governanca Corporativa da @G¢btreu quando a BM&FBovespa, no
ano de 2000, criou a classificacdo dos trés nbmi®spondentes as praticas diferenciadas de
governancga corporativa, a fim de sinalizar para ercado quais sdo as empresas mais
comprometidas com boas praticas de governancaredin@(SILVEIRA et al., 2009).

De acordo com a BM&FBovespa (2010), os niveis deeg@anca corporativa Sao
segmentos de listagem destinados a negociacdo i a&gnitidas por empresas que se
comprometem, voluntariamente, com a adocdo decpsatde governanga corporativa
adicionais em relacdo ao que € exigido pela legislaampliando os direitos dos acionistas e
melhorando a qualidade das informacdes.

Existem trés niveis distintos, com exigéncias @et®s em relacdo as praticas de
governancga corporativa, a adesdo aos niveis é taolre objetivam destacar as empresas
comprometidas com maior transparéncia e melhorédcas de governanca corporativa
(SILVEIRA, 2004).

As empresas brasileiras podem seguir o cédigo deones préticas de governanca
corporativa do IBGC, utilizar como base a Cartilla Boas Praticas de Governanca
Corporativa da CVM, adotar as exigéncias dos nigeigiovernanca da BM&FBovespa ou,
ainda, seguir todos, e isso resulta na possibéidde existirem praticas de governanca
diferentes nas empresas brasileiras. Segundo 1&i&604), podem ocorrer, ainda, diferencas
nas praticas de governanca em virtude das espeadiEs operacionais de cada empresa e
também em virtude dos diferentes interesses pekerganca corporativa.

E possivel, conforme Silveira (2004, p. 15), queeawmresas “[...] dentro de um
mesmo ambiente contratual apresentem niveis dityede qualidade da governanca
corporativa em razdo de suas caracteristicas @ghaasV. Portanto, € possivel que, até mesmo



dentro dos niveis diferenciados de governanca d&MBdvespa, as empresas possuam
diferentes praticas de governanca corporativa.

Entende-se que as praticas de governanca cor@oraisam, principalmente,
harmonizar as relagbes entre acionistas e gestgeantindo informagdes precisas e
transparentes para o mercado com o objetivo deizatino desempenho da organizacéo e
proteger todas as partes interessadas, proporcoressim, maior confianga e seguranca ao
mercado (SHLEIFER; VISHNY, 1997; LA PORTA; LOPEZ-BHLANES; VISHNY, 2000;
SILVEIRA, 2002; SILVEIRA, 2004; PEREIRA; VILASCHI, 2006; ANDRADE;
ROSSETTI, 2007; SANTOS, 2009).

3 ESTUDOS ANTERIORES SOBRE PRATICAS DE GOVERNANCA
CORPORATIVA

A construcdo e utilizacdo de indices para medirualidade das préaticas de
governanca, de acordo com Rezende, Facure e Dalf2i99), nos ultimos anos, tém sido
crescentes e podem contribuir para melhoria dosepsws de gestdo e possibilitar acoes
corretivas. Os indices tém sido utilizados em estuglie pesquisam amostras representativas
de empresas em diversos paises e foram desenwldo instituicdes financeiras,
seguradoras e bolsa de valores ou pelos proprapugadores (LEAL; CARVALHAL-DA-
SILVA, 2007). Alguns indices exigem aplicacdo deegjionarios nas empresas para sua
formacdo, enquanto que, em outros, os dados sémdos em fontes publicas de informacao.
A seguir, estao detalhados alguns desses estudos.

Klapper e Love (2002) pesquisaram a qualidade dadicas de governanca
corporativa em companhias abertas de 14 paisesindeal998. Utilizaram como base para
medir as praticas de governanca corporativa uncténdiiado pelo bancGredit Lyonnnais
Securities AsigCSLA), composto de 57 questdes binarias (sim/mdd)jvididas em sete
grandes categorias: disciplina de gestdo, transpiaré independénciaaccountability
responsabilidade, equidade e consciéncia socialju@stionarios foram respondidos pelas
proprias empresas. O indice médio geral de goveanalas empresas foi equivalente a
54,11%. O indice médio mais baixo foi de 31,85%ecas empresas do Paquistéo, e o indice
médio méaximo foi de 66,53%, entre as empresas deaddo Sul. Destacaram-se, de maneira
positiva, Singapura (65,34%) e Chile (61,63%) emdmeira negativa, Indonésia (37,81%) e
Coréia do Sul (40,66%). As empresas brasileirasveraim um indice médio de 57%, a
empresa brasileira com menor indice obteve 43%eeraaior indice obteve 68%.

Black, Jang e Kim (2006) pesquisaram a qualidadgogtarnanca corporativa em uma
amostra de 515 empresas coreanas no ano de 2@@anCum indice baseado em um estudo
realizado anteriormente pela bolsa de valores aéi&eoKorea Stock Exchangepnsiderada
uma das maiores bolsas da Asia com cerca de 18pfesas listadas. O indice foi formado
por 38 questbes binarias (sim/ndo) divididas enatgégorias: (i) direitos dos acionistas (5
questdes), (ii) estrutura do conselho (4 questd@s)atuacao do conselho (26 questdes), (iv)
evidenciacdo (3 questbes) e (iv) propriedade (5stges). Como principais resultados
perceberam variagdo na qualidade da governanceoratiya nas empresas conforme
demonstrado pelo desvio padrédo no indice equivalkeritl,59%. A qualidade da governanca
foi considerada inferior ao esperado, pois o indiéglio foi de apenas 32,63%, 0 menor de
12,73% e o maior de 86,93%, sendo que nenhuma saatiagiu 100% do indice.

Leal e Carvalhal-da-Silva (2007) investigaram aligade das praticas de governanca
corporativa de 240 empresas brasileiras no an®8@, 238 no ano de 2000 e 214 no ano de
2002. Desenvolveram um indice composto por 24 assO indice foi elaborado de acordo
com manuais de boas praticas, como o codigo dasonesl praticas do IBGC, a cartilha de
boas praticas da CVM e as recomendacbes da Organizpara a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE). As respostasnfoabtidas em fontes publicas de



informacé&o, sem necessidade de questionarios. S8egsnautores, o0 nimero de itens nao era
demasiadamente pequeno, portanto, capaz de captneanreza multivariada das préticas de
governanca, € nem muito grande, fator que torreadaleta de dados extremamente dificil,
demorada e cara.

Os resultados revelaram que a maioria das empm&Basespecificou quaisquer
sancdes contra a gestdo relativas a violacdes ake maticas de governanca corporativa.
Divulgaram transacfes com partes relacionadas otes rexplicativas, mas forneceram
apenas informacdes gerais. Cerca de 30% das emp@szavam as normas internacionais
de contabilidade e, aproximadamente, 75% utilizawama das principais empresas de
auditoria global. O presidente do conselho e oatapanhia eram a mesma pessoa em cerca
de um terco das empresas. A maioria delas nao ipossmités de acompanhamento, nem
conselho fiscal permanente. Os conselhos ndo evastittiidos por uma maioria de membros
externos, os diretores ndo serviam mandatos camngesule dois anos e, aproximadamente,
37% dos conselhos ndo possuiam a quantidade de roemdzomendada pelo IBGC. O
namero de empresas sob investigacdo ou condenadasegularidades governamentais era
muito pequeno, mas isso nao poderia ser considemradoindicacdo de bom comportamento
empresarial em virtude dos baixos niveis de adcaa lei no Brasil. Esta foi provavelmente
a razao para a maioria das empresas ndo se submetes tribunais de arbitragem também.
A maioria delas ndo dava quaisquer direitos de eaém alongalém do que era legalmente
exigido. De maneira geral, os autores concluiram agpipraticas de governanca corporativa
mostraram uma modesta melhora no periodo 1998-2002.

Lopes e Walker (2008) investigaram a qualidade pfedicas de governanca
corporativa das companhias abertas brasileirasanos de 1998, 2000, 2002, 2004. A
amostra correspondia a 1.632 observacdes empresaarincluia todos o0s setores
classificados pelo banco de dados da Economéaticlaisive o setor financeiro e o de seguros.
A gqualidade das praticas de governanca corpordivaedida por meio de um indice gerado
a partir de um questionério de quinze questbesjuestdes para formacdo do indice foram
formuladas de acordo com as boas praticas de gowgancorporativa recomendadas pelo
IBGC, CVM e BM&FBovespa. As questbes eram muito aéldantes aquelas utilizadas no
estudo de Leal e Carvalhal-da-Silva (2007), emudet disso Lopes e Walker (2008)
salientaram que algumas questfes ja haviam sidadéss por tais autores. Os resultados
indicaram um indice médio geral das empresas adakscorrespondente a apenas 26%,
indicando baixa qualidade da governanca corporathgaempresas brasileiras no periodo. Os
autores observaram que os resultados eram muitoregedo que 0s encontrados em paises
desenvolvidos, como no estudo de Ashbaugh, Cddliha Fond (2006). Porém, ressaltaram
uma melhoria crescente das praticas de governamgiecorrer do periodo, pois o indice
subiu de 25% no ano de 1998 para 39% no ano de 2004

Silveira et al (2010), no mesmo periodo pesquisado por Lopes keWw&008),
analisaram uma amostra composta pelas empresadkitaaslistadas na BM&FBovespa,
financeiras e ndo-financeiras, totalizando 225 esgs no ano de 1998, 225 no ano de 2000,
199 no ano de 2002 e 175 no ano de 2004. Medirgoakdade das praticas de governanca
utilizando-se do indice composto por 24 questéssrdmlvido por Leal e Carvalhal-da-Silva
(2007). A justificativa para tal era a qualidadeiddice e o fato de ter sido validado por um
grupo de profissionais do mercado, incluindo addoga reguladores e profissionais de
governanga corporativa, bem como muitos acadéngaesparticiparam do projetimter-
American Development Bardgue patrocinou a criacdo do indice. Eles destacayae as
guestdes podiam ser avaliadas objetivamente seuessidade de entrevista ou questionario.
Todos os dados foram coletados por meio do sistaraivulgacdes Externa (DIVEXT) da
CVM e do banco de dados Economatica. Como resdtqamceberam uma baixa qualidade
das praticas de governanca corporativa nas empbgaaseiras. No entanto, houve uma



melhoria lenta no periodo. O indice aumentou, migteamente, evoluindo de uma
pontuacdo média de 41,6% em 1998 para uma mé&iaddem 2004.

4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa, caracterizada como descritiva, dalizada por meio de analise
documental e abordagem quantitativa. A amostreedesttido é considerada intencional nao
probabilistica e compreendeu 260 empresas de eteires econdmicos da BM&FBovespa.
Para analisar a qualidade das praticas de govexr@rporativa nas empresas da amostra,
calculou-se o indice de governanca corporativdoetalo de acordo com o estudo de Leal e
Carvalhal-da-Silva (2007). O indice apresenta quaimensfes que tem como objetivo
avaliar as praticas de governanca corporativa,eeantas: evidenciacdo; composicdo e
funcionamento do conselho de administracéo; éticmrdlito de interesses e direito dos
acionistas.

Essa forma de avaliacao das praticas de governpocajeio de indices semelhantes,
ja foi realizada por outros pesquisadores, engg: @lack (2001); Silveira (2002); Klapper e
Love (2002); Gompers, Ishii e Metrick (2003); Sihae(2004); Black, Jang e Kim (2006);
Lopes e Walker (2008); Rezende, Facure e Dalm&£09); Silveira et al. (2010); Black,
Carvalho e Gorga (2012).

A vantagem da utilizacdo de indices para indicaqualidade das préaticas de
governancga corporativa é citada nos estudos de d &€zrvalhal-da-Silva (2007), Lopes e
Walker (2008) e Silveira et al. (2010). No casoiddice utilizado nesta pesquisa, Leal e
Carvalhal-da-Silva (2007) atribuem a ele a vantagimpossibilidade de os dados serem
coletados manualmente por meio de fontes publieaafdrmacao (ndo exigindo a aplicagédo
de questionarios que pode resultar numa baixadexaspondentes). Além disso, o indice é
transparente, de facil replicacdo, uma vez queredaer julgamentos subjetivos, e é de facil
interpretacao.

O Quadro 3 contempla as referidas dimensdes derrgovga corporativa e as 24
perguntas que formaram o indice. As respostas folatidas por meio de consultas site
das empresas, IANs, notas explicativas, relat@#@oadministracdo site da CVM. Todos o0s
dados referem-se ao ano de 2009.

Dimensdes de
governanca Perguntas para construgao do indice de governancarporativa
corporativa

O Relatério Anual da companhisite ou outro meio de divulgagdo publica disponibiliza
1 | informagdes sobre potenciais conflitos de interessis como, operacdes com partes
relacionadas?
A companhia especifica nos relatérios anuais ouosutmeios, sang¢Bes contra a
Administracdo, no caso de violagdes de suas psadiegovernanga?
3 A empresa divulgou suas demonstracdes financeggalrhente obrigatérias no prazo
Evidenciacao previsto?

4 | A companhia utiliza normas internacionais de @bitidade?
A companhia utiliza uma das principais empresasutitoria mundial? (PWC, Coopers|&
5 |Lybrand, Arthur Andersen, KPMG, Ernst & Young, Tbe¢ Deloitte & Touche
Tohmatsu)
A companhia divulga em seus relatérios anusite ou outro meio, informacdes sobre
remuneragéo para o presidente ou membros da d@retdio conselho de administracdo?
Os cargos de presidente da companhia e presidentmrselho de administracdo sao
ocupados por pessoas diferentes?

A empresa possui comités de acompanhamento, caomité de auditoria por exemplo?
O conselho é composto por uma maioria de cornisa$hedependentes?

Composicao €
funcionament
do conselho d
administragao

11
©| ~




A empresa possui um conselho de administracdo com % membros, conforme
10 o "

recomendado pelo cédigo das melhores préaticas GE 1B
11| Os membros do conselho possuem mandato unificaaeuygerior a 2 anos?
12| Existe um conselho fiscal permanente?

13 A empresa estd livre de quaisquer inquéritos subdowf CVM a respeito de mas praticas
de governanca?
A empresa esta livre de condenacdes perante a CVMuemultas por irregularidades
governamentais nos Ultimos cinco anos?
Etica e 15 No_caso de m_és ,préticas de governanca corporaterapgesa se submete a camaras de
conflitos de arbitragem ao invés de processos judiciais?
interesse 16 (@] a_C|on|sta controlador, considerando os acordoscé@mistas, possui menos de 50% do
capital votante?
17| O percentual de acdes sem direito a voto é infer0% do capital total da empresa?

O total de agBes detidas na empresa pelo controthddido pelo percentual que possui
apenas das ag¢des com direito a voto é maior que 1?

14

18

19 A empresa tem algum tipo de tratamento ou faz altjponde verificacdo das agfes, para
facilitar o processo de votacdo a todos os acemaem do que é legalmente exigido?

20| A companhia concede direitos adicionais de votmalé que é legalmente exigido?

Direitos dos | 21| A empresa concedag alongaos detentores de ac¢des preferenciais?

acionistas | 22| Existem estruturas piramidais de acionistas quezesd a concentragdo de controle?

23| A empresa possui Acordo de Acionistas?

o As acdes disponiveis para negociagdo sdo maiorgoal iao que é exigido pela

BM&FBovespa (25%)?

Quadro 3 — Dimensfes de Governanga Corporativa

Fonte: Leal e Carvalhal-da-Silva (2007)

Na formagéo do indice de governanca corporativ@gsostas foram binarias (0 e 1),
sendo 1 para as informacdes que representaranphiiasas de governanca corporativa e 0
para aquelas que ndo. Todas as questbes tambénigposs mesmo peso e ao final cada
empresa obteve uma pontuacdo que variou de 0 g&f)(melhor).

Para verificar a existéncia ou ndo de diferencaggifiiativas nas praticas de
governanca corporativa entre setores analisaddameipamente verificou-se se havia
normalidade dos indices em cada setor, por meiteste deKolmogorov-SmirnovApos
testada a distribuicdo amostral dos indices raalszoo teste-Studentpara a comparacéo das
médias.

Também foi verificado quais praticas de governapyasentaram maior variabilidade
de respostas, ou seja, quais praticas ndo estarato adotadas pelas empresas da amostra e,
para isso, usou-se a técnica de analise de entdpésmula do célculo da entropia, segundo
Zeleny (1982), pode ser apresentada seguindo apipas®s predefinidos:

Sejamd; = dil,diz,...,dim) os valores normalizados, em qQue: - x{ , caracteriza o

X

conjunto D, em termos doéisimoatributo.

m
Encontra-seD; = Zdi";i =12,..., nBusca-se entdo a medida de entropia do contraste

k=1
de intensidade para oésimo atributo calculado pory y - _ai df\h (dik] , em que
I k=1 D D
a=—1 s0e gna=LN(M). Observa-se ainda q@e df <1 e d¥ 2 0.

€

max



Caso todos ossii" forem iguais para um dado i, entd6 _ 1 e e(q) assume o valor
D n

L. : , , 1 :
maximo, isto &, g,=Ln(m). Ao se fixara =—=—, determina-se)< e(d,)<1 para todos o0s
max

d’s. Essa normalizagdo é necessaria para efeitoazatiyo.

Dessa maneira, a entropia total de D € definida Fpgrz”: e(d,)

i=1

Quanto maior for el menor é a informacédo transmitida pelésimoatributo. Caso

e(d)=enax=Ln(m), entdo o ésimoatributo ndo transmite informacg&o e pode ser rémaosta

andlise decisoria. Em virtude do peXp ser inversamente relacionado a;jg(dsa-se 1-e{ii

ao invés de e(jle normaliza-se para assegurar QueA; <1 e Zn: Ai=1-
i=1
Assim, a entropia da informacéo pode ser repredaiar:

h= L fi-efo)]= Ee@,

5 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo contém a descricdo e analise dos dRadioeiramente, apresentam-se as
estatisticas descritivas do indice de governangaocativa. Em seguida os resultados do teste
t-Studentrealizado paraanfirmar se existiam diferencas nas praticas dem@nca corporativa
entre os setores analisados. Por fim, os resultddosalculo daentropia da informacéo que
permitiu identificar quais praticas de governanga astavam sendo adotadas pelas empresas
da amostra.

Na Tabela 1, sdo apresentados os resultados dacé@iatlas praticas de governanca
corporativa das empresas, por meio do indice ded_€arvalhal-da-Silva (2007).

Tabela 1 - indices de governanca corporativa do ame 2009 de acordo com os setores da BM&FBovespa

Setor econémico da BM&FBovespa em:;lresas MI(r;/I()r;]O M?;z;no M(ff/g)'a Pa?i?és(\)m(z%)
Utilidade publica 65 33 83 57 11
Construgao e transporte 67 33 83 58 12
Tecnologia da informacéo 6 50 83 71 12
Consumo ciclico 51 31 79 52 13
Bens industriais 31 28 83 50 11
Materiais basicos 40 29 79 52 13
indice de governanca corporativa 260 28 83 55 13

Fonte: dados da pesquisa.

Conforme a Tabela 1, a melhor média (71%) de adasdmwas praticas de governanca

corporativa, refere-se ao setor de tecnologia ftanmacao. O indice minimo desse setor foi
de 50%, obtido pela companhia Itautec, e o maxondd 83%, conquistado pela companhia
Totvs. O desvio padréo desse setor foi de apertdas d@monstrando pouca variabilidade nos
indices.

As empresas do setor de construgdo e transporteétanse destacaram, pois, em
média, possuiam 58% das praticas de governancaratiya analisadas, o indice minimo foi
de 33% das companhias All América Malha Paulistaexisa Investimentos e o maximo foi
de 83%, obtido pela companhia Santos Brasil Ppdagdies. O desvio padrao desse setor
também foi baixo, demonstrando certa homogeneidade.



Percebe-se ainda, pela Tabela 1, que o setor darmlrstriais possuia a empresa com
menor indice de governanga corporativa da amosta) apenas 28% das préticas
consideradas necessarias por Leal e Carvalhallda-&007). Esse indice foi obtido pela
companhia Lark S.A., o indice maximo do setor ®i83%, proveniente da empresa Kepler
Weber S. A.

De forma geral, tém-se um indice médio de govemale; 55%, muito distante de
100%. A empresa com menor indice alcancou somed¥% @e um total de 24 itens
analisados, enquanto que o maximo atingindo f@3%. Ressalta-se o fato de que nenhuma
empresa atingiu 100% de adeséo as praticas dengmger corporativa analisadas.

No entanto, ao comparar os resultados desta pasgaim os de Lopes e Walker
(2008) que investigaram a qualidade das praticagodernanca corporativa das companhias
abertas brasileiras nos anos de 1998, 2000, 2@ & obtiveram um indice médio no
periodo de 26% e com os de Silveira e{2010) no mesmo periodo pesquisado por Lopes e
Walker (2008) que encontraram um indice médio dé%1de um total de 24) em 1998 que
evoluiu apenas para 50% (de um total de 24) em,Zi#)debe-se que as empresas da amostra
atual apresentaram melhores praticas de governaogaorativa do que as empresas
analisadas por esses dois autores até o ano de 2004

Para confirmar se existiam diferencas nas pratieagovernanca corporativa entre os
setores analisados, calculou-se o Teste t, e afa#@ss apontarardiferencas estatisticamente
significativas entre as empresas dos seis setnadisados, conforme é possivel verificar com
a andlise dos resultados demonstrados na Tabela 2.

Tabela 2 - Teste t dos indices de governanca corptiva de acordo com os setores da BM&FBovespa

Setores econdmico da BM&FBovespa T Sig Nivel
Util. publica X Constr. e transp. -0,6698 0,505 ,650
Util. publica X Tecnol. da inf. -3,6421 0,015 <B,0
Util. pablica X Consumo ciclico 3,8545 0,000 <0,05
Util. pablica X Bens industr. 2,9182 0,007 < 0,05
Util. pablica X Mat. Bésicos 3,1246 0,003 <0,05
Constr. e transp. X Tecnol. da inf. 0,1502 0,886 0,05
Constr. e transp. X Consumo ciclico 4,4891 0,000 0,05
Constr. e transp. X Bens industr. 4,1144 0,000 050,
Constr. e transp. X Mat. Basicos 3,9215 0,000 §0,0
Tecnol. da inf. X Consumo ciclico 0,6908 0,020 6850,
Tecnol. da inf. X Bens industr. 1,7182 0,015 <0,05
Tecnol. da inf. X Mat. Bésicos 2,6658 0,045 <0,05
Consumo ciclico X Bens industr. 3,2720 0,003 <0,05
Consumo ciclico X Mat. Basicos 1,4133 0,165 > 0,05
Bens industr. X Mat. Basicos -0,8107 0,424 > 0,05

Fonte: dados da pesquisa.

Percebe-se na Tabela 2 que o setor de utilidadécaudpresentou um nivel de
significancia superior a 0,05 apenas na comparegaoo setor de construcdo e transporte,
portanto, o resultado do teste t permite afirmae oo h& diferenca estatisticamente
significativa entre as médias de adocao as boéisgsdle governanca corporativa entre esses
dois setores.

O setor de construcao e transporte demonstrourselisente, também, em relacdo ao
setor de tecnologia da informacé&o, pois, apresemtownivel de significAncia equivalente a
0,886, bastante superior a 0,05, comprovando que h#@ diferenca estatisticamente
significante entre as médias desses dois setores.

E possivel verificar ainda na Tabela 2 que o sdtomateriais basicos apresentou um
nivel de significancia superior a 0,05 na comparagin o setor de consumo ciclico e com o



setor de bens industriais, indicando que também exdstem diferencas estatisticamente
significantes entre as médias desses setores.
Nos demais setores, a comparacao entre as méiakpu em significancia inferior a
0,05 e aceitou-se a hipétese de que as médiasfedtes, ou seja, as médias dos indices de
governanca corporativa entre os demais setoreseapegam diferencas estatisticamente

significantes.

Em relacéo as praticas de governanca corporatvamf contrapostos os dados sobre
0s niveis de governanca corporativa da BM&FBovespa melhores praticas de governanca
corporativa captadas pelo indice de Leal e Carwvddh8ilva (2007) conforme exposto na

Tabela 3.

Tabela 3 - indices de governanca corporativa do ane 2009 de acordo com os niveis da BM&FBovespa

Niveis de governanca da N° Minimo Maximo Média Desvio
BM&FBovespa empresas (%) (%) (%) Padréao (%)
Mercado Tradicional 151 28 83 52 13
Nivel 1 23 37 79 53 11
Nivel 2 11 37 83 68 13
Novo Mercado 75 45 83 61 9
indice de governanca corporativa 260 29 83 55 12

Fonte: dados da pesquisa.

Ao analisar a Tabela 3, verifica-se que as emprdeanivel 2 se destacaram em
relacdo as praticas de governanca corporativa, upseraram os indices das empresas do
novo mercado que sdo aquelas que deveriam apresulitas mais elevados de protecao aos
acionistas conforme previsto pela BM&FBovespa (301As empresas do nivel 2
apresentaram o maior indice médio equivalente a @%dice minimo desse nivel foi 37%
e 0 desvio padrdo, de apenas 13%, demonstra certeogeneidade das praticas de
governancga corporativa. As empresas do novo merapdesentaram um indice médio de
61%, indice minimo de 48% e um desvio padrdo unc@mferior ao nivel 2.

E possivel perceber ainda, na Tabela 3, que asesamrlistadas no mercado
tradicional apresentaram um indice médio de (528tjto proximo ao indice das empresas
do nivel 1. O indice minimo das empresas listadasarcado tradicional foi de 28% e o
maximo de 83%. Nas empresas listadas no nivelniemmor indice foi de 37% e o maior de
79%. As empresas do nivel 1, no entanto, demoastrae mais homogéneas em virtude do
desvio padréo ser inferior ao dos outros niveis.

Destaca-se que as empresas constantes no mereddnotral, que poderiam ser
consideradas com nivel de protecdo inferioresyetstim indices de governanca corporativa
praticamente semelhantes aos das empresas dolnigehsiderado superior. Também as
empresas listadas no nivel 2 se mostraram maisypadas em proteger seus investidores,
pois possuiam melhores praticas de governancaretiggodo que as empresas listadas no
novo mercado.

Apds a analise dos niveis de governanca corporatigempresas, foi verificado
também por meio da entropia da informacéo, quaistges apresentaram maior variabilidade
nas respostas, ou seja, foi calculada a entropiafdanagédo com o objetivo de identificar
quais praticas de governanca nao estavam sendadadgielas empresas da amostra.

A Tabela 4 evidencia os resultados das seis pamejuestdes que compdem a
primeira dimensdo do indice, denominada por LealCavalhal-da-Silva (2007) de
evidenciagao.
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Tabela 4 — Entropia informacional da dimensao evideiacao do indice de governanca corporativa

Entropia

e(d)

N° | Perguntas - Dimensdo 1 (Evidenciacao) Peso da;

questao”’

O Relatério Anual da companhia, site ou outro nagalivulgacéo publica
1 |disponibiliza informac8es sobre potenciais cordlidie interesse, tais como} 0,9932 0,2199
operacdes com partes relacionadas?
A companhia especifica nos relatorios anuais ortosuheios, sangdes cont
a Administracao, no caso de violagdes de suaspsatie governanga?

A empresa divulgou suas demonstracdes financedgahente obrigatoriz
no prazo previsto?

4 A companbhia utiliza normas internacionais de abititade? - -
Utiliza uma das principais empresas de auditoriadial? (PWC, Arthu 0.9895 03382
Andersen, KPMG, Ernst & Young, Deloitte Touche Tattsw) ' '
A companhia divulga em seus relatérios anuais, eitie outro meio
6 informacdes sobre remuneracdo para o presidenteeowbros da diretoriale - -
do conselho de administracdo?

Total 3,9689 1,0000
Fonte: dados da pesquisa.

"%,0889 | 0,3557

50,9973 | 0,0862

Em relagédo as questdes da dimensao evidenciac@esaona Tabela 4, que o maior
e(d) = 0,9973 encontra-se na questao sobre a divgigsdemonstracdes no prazo, ou seja,
essa questao apresenta a menor informagao trasesnpbis segundo Zeleny (1982) quanto
maior for o e(g, menor é a informacdo transmitida, nessa casopme a variacdo nas
respostas, significando que pouquissimas emprasagyatam as demonstragfes fora do
prazo previsto.

Analisando o pesoi{) de cada questao calculado em relacdo ao totagrm (6

questdes), observa-se que as questdes que aprasentaiores pesost() = 0,3557 e 0,3382
foram as questdes sobre especificacdo de sangdiea acadministracdo no caso de violagcbes
de praticas de governanca e sobre a utilizacaardedas principais empresas de auditoria
mundial. No caso destas questdes, ocorreram maw@eacdes nas respostas obtidas,
significando que um nimero maior de empresas nidemsiaram estas praticas no periodo.

Duas gquestdes dessa dimensdo atingiram a maximapiant(¢) = 1, portanto de
acordo com Zeleny (1982), ndo ha transmissao daunea informacdo no grupo, sendo
assim, conclui-se que todas as perguntas obtivasamesmas respostas, neste caso todas as
empresas utilizaram normas internacionais de coidiate e todas divulgaram informacdes
sobre remuneragéo para o presidente ou membraeetiarid e do conselho de administracéo.

De forma geral, as questdes da dimensao evideocag@sentaram ggproximos a
1, ou seja, ocorreu pouca variagao nas respostaguéstoes. I1sso significa que, com excecao
das questdes 2 e 5, as demais influenciaram pautmmacao dos indices finais.

Na Tabela 5, a seguir, estao descritos os ressl@dalcalculo da entropia das questdes
da segunda dimensdo denominada de composicdo eorfanmento do conselho de
administracéao.

Tabela 5 — Entropia informacional da dimensdo commicdo e funcionamento do conselho de
administracdo do indice de governancga corporativa

N° | Perguntas - Dimensdo 2 (Comp. e funcionamento @onselho de adm.) En;zag)ma Peso da;]‘

questdo”'

Os cargos de presidente da companhia e presidemteodselho de
S . : 0,9917 0,2020

administracdo sdo ocupados por pessoas diferentes?

8 A empresa possui comités de acompanhamento, caromité de auditoria ~ 0,9902 0,2379
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por exemplo?
9 O conselho é composto por uma maioria de coriseshi@edependentes? 0,999( 0,0251
10 | Contorme recomendado pelo coeigo das melhorewpsido 1GCH | 0.9898 | 0.2604
11 ai)h's,ogembros do conselho possuem mandato unificadosngerior a 2 0,9918 0,2000
12 | Existe um conselho fiscal permanente? 0,9969 0,0746
Total 5,9589 1,0000

Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se, na Tabela 5, que o maior) efd),9969 refere-se a questdo 12 sobre a
existéncia de um conselho fiscal permanente. Etadéarde possuir o0 maior ¢(da questao é
a que possui menor variagdo nas respostas, quegsaajuestao foram negativas na maioria
dos casos, ou seja, quase todas as empresas dmaan@ms possuiam um conselho fiscal
permanente.

Nota-se que o0 maior pesai = 0,2604 do grupo foi para a questdo 10 queigarde
a empresa possuia um conselho de administracdmamimero de membros recomendado
pelo codigo do IBGC, portanto, o calculo da en@opevelou uma variagdo maior nas
respostas dessa questdo. Dessa maneira, conqué ssta foi a pratica de governanca menos
adotada pelas empresas nessa dimens&o. E impatestéear que o resultado do célculo da
entropia da questdo 9, que se refere a composa@&orgselho por uma maioria de membros
independentes foi préximo ao resultado da questédotitando que o conselho de muitas
empresas ndo era formado por uma maioria de menmmlependentes e também néo era
formado pelo nimero de membros recomendado no@ddigdBGC.

As questbes da dimensdo sobre composicdo e fumegona do conselho de
administracdo apresentaram e (chferiores aos da dimensado relacionada a evideaoj
significando que as questdes sobre o conselho reauisaaior influéncia na formacéo dos
indices finais.

Na sequéncia, na Tabela 6, estdo expostos osadssiltio calculo da entropia das
guestbes da terceira dimensao denominada de é&m#lgos de interesse.

Tabela 6 — Entropia informacional da dimenséo ética conflitos de interesse do indice de governanca
corporativa

N° | Perguntas - Dimens&o 3 (Etica e conflitos de ietesse) Entropia | peg, daj'
e(d) guestdo”'
13 A empresa esta livre de quaisquer inquéritos subdoet CVM a respeitp i )
de mas praticas de governanga?
14 A empresa esta livre de con_denaqqefs perante a CVMe multas por 0,9964 01230
irregularidades governamentais nos Ultimos cinasan
15 Nf) caso de mas praticas dle governanca corporagvapaesa se submete ao,9922 0,2676
camaras de arbitragem ao invés de processos jis@icia
16 O acionista controlad_or, considerando os acordosaalenistas, possui 0,9959 0,1397
menos de 50% do capital votante?
~ I f oo .
17 O percentual de a¢des sem direito a voto é inferid®% do capital total da 0.0871 0.4409
empresa?
18 O total de acdes d_etldas na empresa pelq c_ontlfoldd_nledo pelo 0,9992 0.0288
percentual que possui apenas das a¢gfes com direitim € maior que 1?
Total 4,9708 1,0000

Fonte: dados da pesquisa.

Nota-se, na Tabela 6, que as questdo n° 14 e @moh os maiores gjd= 0,9964 e
0,9992 e possuem a menor variagado nas respostasntiiato, ocorre uma situacao inversa
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entre elas. No caso da questéo 14, a maioria daesas estava livre de condenacdes perante
a CVM ou néo possuia multas por irregularidades aitisnos cinco anos. A questao 18,
segundo Leal e Carvalhal-da-Silva (2007), visa @iavse ha um desalinhamento entre os
direitos econdmicos e politicos sobre a emprega,aalculo é encontrado pelo percentual do
total de acdes detidas na empresa pelo controthddido pelo percentual que possui apenas
das acOes com direito a voto. Para a grande maasi@mpresas a resposta foi negativa, pois
na maioria delas o percentual do capital votanteasrolador é superior ao capital total, ou
seja, 0 acionista controlador pode possuir 60%agéaes ordinarias (com direito a voto) da
empresa, no entanto, esses 60% de acdes ordipadaem representar apenas 20% das acgdes
totais (ordinarias mais preferenciais).

Analisando o pesoi() de cada questéao, verifica-se, na Tabela 6, queatdo com
maior peso léi) = 0,4409 foi a questdo que verifica se o per@mde acdes sem direito a

voto € inferior a 20% do capital total. Em virtudi® maior peso{i) € menor el conclui-se
que ha nessa questdo um numero maior de empresasgiquossuia o percentual de acdes
sem direito a voto inferior a 20%.

Nessa dimensao, novamente, uma das questdes aimgaxima entropia gjd= 1.
Conforme consta na Tabela 6, os resultados dapgatiemonstraram que todas as empresas
estdo livres de quaisquer inquéritos submetidosVM G respeito de mas praticas de
governanga corporativa.

Na dimensdo sobre ética e conflitos de interesse,respostas das questdes
apresentaram gjdnuito semelhantes aos g(das questdes da dimens&o sobre composi¢cao e
funcionamento do conselho, portanto essa dimergabd&m tende a causar maior influéncia
na formacgé&o dos indices finais do que a dimendécerdge a evidenciacao.

Os resultados do calculo da entropia das questesi@ta dimensao denominada de
direitos dos acionistas sao demonstrados, a seguirabela 7.

Tabela 7-Entropia informacional da dimensao direite dos acionistas do indice de governanca corporadiv

Entropia

e(d)

N° | Perguntas - Dimensdo 4 (Direitos dos acionistas) Peso da;]i

guestao

A empresa tem algum tipo de tratamento ou faz alfpmde verificacdo
19 |das agGes, para facilitar o processo de votagédas s acionistas além do 0,9934 0,1623
gue é legalmente exigido?

20 A companhia _cqncede direitos adicionais de votciadais além do que|é 0,9969 0,0757
legalmente exigido?

21 | A empresa concediag alongaos detentores de acdes preferenciais? 0,9973 00,068

22 Existem estruturas piramidais de acionistas quezestd a concentracdo de 0,9924 01893

controle?
23 | A empresa possui Acordo de Acionistas? 0,9899 2508,

As ag0es disponiveis para negociagado sdo maiogual ao que é exigido
pela BM&FBovespa (25%)7? 0.9897 02541

Total 5,9596 1,0000
Fonte: dados da pesquisa.

24

Observa-se na Tabela 7, que o maioy) e{d,9973 provém da questao que identifica
se as empresas conced&yg alongaos detentores de acgles preferenciais. O resultado
calculo da entropia demonstra que, dentre as (peedsse grupo, essa pratica é adotada pela
grande maioria das empresas da amostra.
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Analisando o pesoi() de cada questdo observa-se que a questado quserapre

maior peso 4;) = 0,2541 foi aquela que verifica se as a¢cdesodisgis para negociagéo sédo
maiores ou iguais ao que é exigido pela BM&FBovedja caso desta questdo, ocorreram
maiores variacdes nas respostas obtidas, sigrificgue um numero maior de empresas nao
segue essa determinagao.

Nesse grupo, nenhuma questao atingiu a maximapéntefd) = 1 e, de maneira
geral, apresentaram ¢(dnferiores aos das trés dimensfes anterioresfismlo que um
namero maior de empresas nao adotavam as pragsasitds nesta dimensdo que visa a
aumentar o direito dos acionistas.

De maneira geral, foi possivel verificar, apos aliaa das 24 questdes que compdem
as 4 dimensfes do indice de governanca corporgii#aas questdes n° 17 que verifica se o
percentual de acbes sem direito a voto € inferi@0% do capital total, n°® 2 que busca
sanc¢fes contra a administracdo no caso de masgsréie governanca e a questao n® 10 que
verifica se as empresas possuem o conselho de iattagdo composto de 5 a 9 membros,
com e(¢) = 0,9871, 0,9889 e 0,9893 respectivamente, foaangue apresentaram maior
variabilidade nas respostas, ou seja, sao as gsale governanca corporativa que tem maior
variabilidade entre as empresas.

6 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo objetivou analisar a qualidade das psatitea governanca corporativa de
companhias abertas listadas na BM&FBovespa por deeiadice proposto no estudo de Leal
e Carvalhal-da-Silva (2007). Para tal, realizopssquisa descritiva, quantitativa e conduzida
por meio de analise documental em uma amostra@emPresas de seis setores econémicos
da BM&FBovespa. Os dados, referentes ao ano de, 23@®n obtidos por meio de consultas
aositedas empresas, IANs, notas explicativas, relat@@administracdo ste da CVM.

Em relacdo a qualidade das praticas de governammrativa, encontrou-se um
indice médio de governanca de 55%, muito distaat@é@%. No entanto, a0 comparar 0s
resultados de 2009 com os de Lopes e Walker (2608 m os de Silveira et.g2010),
percebeu-se que as empresas da amostra atualnagrasemelhores préaticas de governanca
corporativa do que as empresas analisadas por @siseautores até o ano de 2004. Cabe
destacar que a diferenca de resultados pode serreleie dos critérios de formacdo da
amostra.

Os indices de governanca corporativa demonstragasuperiores nos setores de
utilidade publica, construcéo e transporte e texalda informacédo, com destaque para as
empresas do setor de tecnologia da informacdo ndioei médio de 71%. As empresas do
nivel 2 superaram os indices das empresas do nevcado. E, as empresas listadas no
mercado tradicional, que poderiam ser consideradas nivel de protecdo inferiores aos
acionistas, apresentaram um indice médio muito im®xao das empresas do nivel 1.
Percebeu-se também diferencas estatisticameniécgigies nos confrontos dos indices entre
as empresas dos seis setores analisados

De maneira geral, foi possivel verificar, apos aliaa das 24 questbes que compdem
as 4 dimensdes do indice de governanca corporgtieaas questdes n° 17 que verifica se o
percentual de acdes sem direito a voto é inferi@0% do capital total, n°® 2 que busca
sancdes contra a administracdo no caso de masagréle governanca e a questdao n°® 10 que
verifica se as empresas possuem o conselho de iattagdo composto de 5 a 9 membros,
com e(¢) = 0,9871, 0,9889 e 0,9893 respectivamente, foaangue apresentaram maior
variabilidade nas respostas, ou seja, eram ascgsatle governanga corporativa que néo
estavam sendo adotadas por um namero maior de saspre
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Os resultados deste estudo despertam interesseoess pesquisas sobre praticas
governancga corporativa. Assim, recomenda-se amgpliaimero de empresas pesquisadas,
selecionando inclusive aquelas dos setores da BM&ES&pa ndo inclusos neste estudo.
Utilizar outros periodos de tempo, a fim de idécdif tendéncias ou evoluc¢des da qualidade
das praticas de governanca corporativa. Tambéra sderessante utilizar questionarios ou
realizar entrevistas para captar praticas de gawemcorporativa ndo divulgadas.

REFERENCIAS

ANDRADE, A.; ROSSETTI, J. FGovernancga corporativa: fundamentos, desenvolvimento
e tendéncias 3. ed. S&o Paulo: Atlas, 2007.

BLACK, B. The corporate governance behavior and kefarvalue of Russian firms.
Emerging Markets Review v. 2, p. 89-108, 2001.

BLACK, B. S.; JANG, H.; KIM, W. Does Corporate Gomwance Predict Firms’ Market
Values? Evidence from Kore&he Journal of Law, Economics, & Organization v. 22, n.

2, p. 366-413, 2006.

BM&FBovespa. Disponivel em: http://www.bmfbovesmarcbr/home.aspx?idioma=ptbr.
Acesso em: Set. 2010.

BLACK, B. S.; CARVALHO, A. G.; GORGA, E. Corporatgpvernance in Brazil. Emerging
Markets Reviewv. 11, n. 1, p. 21-38, 2010.

CORREIA, L.F.; AMARAL, H.F. A eficiencia do consaelhde administracdo como
mecanismo de controle dos custos de agéncia. INNGRESSO BRASILEIRO DE
CUSTOS, 16., 2009, Fortalezanais... Fortaleza: ABC, 2009.

CVM, Comissao de Valores Mobiliarios. Disponivel:éttp://www.cvm.org.br. Acesso em:
Fev. 2011.

DUTRA, M.G.L.; SAITO, R. Conselhos de administracénalise de sua composi¢cdo em um
conjunto de companhias abertas brasileiReszista de Administracdo Contemporaneav.

6, n. 2, p. 09-27, 2002.

GOMPERS, P.; ISHIl, J.; METRICK, A. Corporate Govance and Equity Prices.
Quarterly Journal of Economics,v. 118, n. 1, p. 107-55, 2003.

IBGC, Instituto Brasileiro de Governanca CorporatiCodigo das melhores praticas de
governanca corporativa.4. ed. S&o Paulo: IBGC, 2009.

KLAPPER, L., LOVE, I. Corporate governance, invesfwotection, and performance in
emerging marketaNorld Bank Policy Research Working Paper.n. 2818, 2002.

LA PORTA, R.; LOPEZ-DE-SILANES, F.; SHLEIFER, A. @morate ownership around the
world. Journal of Finance Economicsv. 54, n. 2, p. 471-517, 1999.

LA PORTA, R.; SHLEIFER, A.; LOPEZ-DE-SILANES, F.; ISBHNY, R.W. Investor
protection and corporate governandeurnal of Financial Economics,v. 58, p. 3-27, 2000.
LOPES, A. B.; WALKER, M. Firm-lavel inventives artie informativeness of accounting
reports: an expreriment in Brazil. Working Paper, 2008. Disponivel em:
<http://papers.ssrn.com>. Acesso em: 20 nov. 2010.

MALACRIDA, M. J. C.; YAMAMOTO, M. M. Governanga cqorativa: Nivel de
evidenciacdo das informacdes e sua relacdo comlailidade das acdes do Ibovespa.
Revista Contabilidade e FinangasS&o Paulo, p. 65-79, 2006. Edigcdo comemorativa.
MOURA, G. D.; BEUREN, I. M. Conselho de Administéezdas Empresas de Governanca
Corporativa Listadas na BM&Fbovespa: analise adazntropia da informacdo da atuacao
independenteRevista de Ciéncias da Administracaov. 13, n. 29, p. 11-37, 2011.
OKIMURA, R.T.; SILVEIRA, A.M.; ROCHA, K.C. Estrutwa de propriedade e desempenho
corporativo no BrasilRevista Administracdo Contemporaneav. 1, n. 1, p. 119-135, 2007.
OLIVEIRA, M. C.; RIBEIRO, M. S.; SAMPAIO, M. S. ACARVALHO, F. A. Os efeitos da
adocdo dos conceitos e das praticas de governamwrativa na transparéncia das



15

informacdes evidenciadas por empresas brasileitassetor de papel e celulose. In:
CONGRESSO USP DE CONTROLADORIA E CONTABILIDADE, 42004, Sao Paulo.
Anais... Sao Paulo: USP, 2004.

PEREIRA, A. N.; VILASCHI, A. Governanga Corporativa Contabilidade: Explorando
nocdes e conexdes. In: SIMPOSIO FUCAPE DE PRODUQAIGNTIFICA, 4., 2006,
Vitoria. Anais... Vitoria: FUCAPE, 2006.

REZENDE, A. J.; FACURE, C. E. F.; DALMACIO, F. Zrdticas de governanca corporativa
em organizacfes sem fins lucrativos. In: CONGRESEP DE CONTROLADORIA E
CONTABILIDADE, 9., 2009, Sao Pauldnais... Sao Paulo:USP, 2009.

SANTOS, A. G.Comité de auditoriaz uma analise baseada na divulgacdo das informacdes
de empresas brasileiras. Dissertacdo (Mestrado emtrdladoria e Contabilidade) —
Programa de Pés-Graduacdo em Ciéncias ContabeisFataldade de Economia,
Administracdo e Contabilidade da Universidade deF&ulo, Sdo Paulo, 2009.

SHLEIFER, A.; VISHNY, R. A survey of corporate goaance.The Journal of Finance v.
52,n. 2, p. 737-783, 1997.

SILVA, R. F. M.; CARMONA, C. U. M. A relacéo entrrisco e as praticas de governanca
corporativa diferenciada: Uma abordagem sob a éadeoria dos portflios de markowitz.
In: CONGRESSO USP DE CONTABILIDADE E CONTROLADORIALO., 2010, Sao
Paulo.Anais... S0 Paulo: USP, 2010.

SILVEIRA, A. D. M. Governanca corporativa, desempenho e valor da emma no
Brasil. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) Depamaonede Administracdo da
Faculdade de Economia, Administracdo e ContabiéididUniversidade de Sao Paulo, 2002.
SILVEIRA, A. D. M. Governanca corporativa e estrutura de propriedadedeterminantes

e relacdo com o desempenho das empresas no Brasd. (Doutorado) Departamento de
Administracdo da Faculdade de Economia, Adminidtvag Contabilidade da Universidade
de S&o Paulo, S&o Paulo, 2004.

SILVEIRA, A. D. M., LEAL, R. P. C.; BARROS, L. A. BC.; CARVALHAL-DA-SILVA,

A. L. Evolution and determinants of firm-level corpte governance quality in Brazil.
Revista de Administracao da Universidade de S&o Plyv. 44, n. 3, p. 173-189, 2009.
SILVEIRA, A. D. M., LEAL, R. P. C.; CARVALHAL-DA-SLVA, A. L.; BARROS, L. A.

B. C. Endogeneity of Brazilian corporate governampelity determinantsJournal of
Corporate Governance v. 10, n. 2, p. 191-202, 2010.

SIRQUEIRA, A. B.Governancga corporativa e otimizacao deortfolios: A relagéo entre
risco e retorno e boas praticas de governancgaDissertacdo (mestrado) — Escola de
Engenharia de S&do Carlos, Universidade de Séo ,Fa@oCarlos, 2007.

ZELENY, M. Multiple criteria decision making. New York: McGraw-Hill, 1982.



