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RESUMO

A afericao da Governanga Corporativa (GC) é um desafio para a literatura vi-
gente, principalmente em empresas familiares. Sobre o conceito de capacidade
de governanga, a tematica da pesquisa situa-se em como medir a capacidade
de GC de empresas familiares para a migragao do Mercado Tradicional para o
Novo Mercado da BM&Fbovespa, do Brasil. Partindo das 151 praticas do Ins-
tituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), apés uma fase de levan-
tamento de dados secundarios e de cinco entrevistas exploratorias em duas
empresas do Novo Mercado, foram consultadas 23 expertises (académicos,
especialistas em governanga e executivos estratégicos de empresas de capi-
tal aberto), caracterizando-se como uma pesquisa descritiva e de abordagem
quantitativa, resultando em 33 praticas relevantes (sendo 2| recomendadas e
|2 obrigatdrias) e na composigao de um indice para medir a capacidade de GC
das empresas familiares do mercado tradicional.
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ABSTRACT

The assessment of Corporate Governance-CG is a challenge for nowadays literature,
mainly to Family Business. On the concept of governance capacity, the theme of the
research lies in how to measure CG capacity of family businesses to migrate from the
traditional market for the New Market level of the BM&FBovespa in Brazil. Starting
from the 151 practices of the Brazilian Institute of Corporate Governance (IBGC),
dafter a survey phase of secondary data and five exploratory interviews in two com-
panies belongs the New Market level, were consulted 23 expertises and executives in
corpoporate governance, in a descriptive and quantitative research approach, result-
ing in 33 relevant practices (21 being best and | 2 mandatory) and the composition of
an index to measure the CG capacity of family businesses from the traditional market.
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INTRODUCAO

As organizagdes enfrentam mudancgas
ambientais constantes, necessitando ava-
liar de forma rotineira a eficiéncia de suas
estratégias, com o objetivo de gerar um
habito de inovagao dos ativos organizacio-
nais (D’AVENI et al., 2010; SIRMON et al,
2010). Com isso, informagoes confiaveis e
atuais sobre a organiza¢ao sao fundamen-
tais para o planejamento e a previsao de
conjecturas acerca do ambiente interno e
externo da empresa, como amparo para
a manutencao das estratégias eficientes
(NONAKA; TAKEUCHI, 1997).

Diante desse contexto, encontra-se a
Governanga Corporativa (GC) como su-
porte para o planejamento e manutencao
das estratégias da organizagao, com o intui-
to de sustentar a satisfacao de seus stake-
holders, contribuindo assim para uma maior
longevidade da organizacao (SHARMA;
CHRISMAN; CHUA, 1997). Nas empresas,
a auséencia desses mecanismos de GC traz,
como consequéncias, conflitos internos e

manipulagio dos resultados (SILVA; ARAU-
JO; CABRAL, 2013).

No Brasil, os atores institucionais en-
volvidos com GC sao a Bolsa de Valo-
res, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo
(BM&FBOVESPA), a Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) e o Instituto Brasileiro
de Governanga Corporativa (IBGC), que
concebem e impulsionam mecanismos que
promovem a protegao aos investidores e
proprietarios, como a elaboragao de seg-
mentos diferenciados de GC pela BM&-
FBovespa.

No entanto, para uma organizagao fa-
zer parte daqueles segmentos, sao exigidas
praticas de GC declaradas. Realga-se, ain-
da, que a adesao das empresas para os re-
feridos segmentos é de carater voluntario.
Os segmentos sio compostos por: nove
empresas do Bovespa Mais; 32 do Nivel I;
22 do Nivel 2; e 134 do Novo Mercado
(BM&FBOVESPA, 2015).

Além disso, o mercado de agoes brasi-
leiro contempla o Mercado Tradicional, que
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¢ formado por empresas que sao regidas
somente pela Lei das Sociedades Anonimas
(S.A). E composto por 259 empresas cate-
gorizadas em 42 subsetores, por meio dos
principais produtos e servigos prestados.
No entanto, com a majoragao da valoriza-
¢ao das companhias que desenvolvem pra-
ticas mais sofisticadas de GC, identifica-se
uma necessidade dessas empresas se ade-
quarem as novas tendéncias de mercado,
pelo fato de 75% das empresas, que ingres-
saram no mercado de capitais no periodo
de 2004 a 2014, ja terem iniciado suas ne-
gociagoes no Novo Mercado (BM&FBO-
VESPA, 2015).

O Mercado Tradicional é formado, em
sua maior parte, por empresas familiares,
haja vista a marcante presenca desse tipo
de organizagao em economias domésticas
e em mercados globais, compondo cerca
de 80% do total de empresas no mundo
(BLUMENTHAL; STEINBERG, 20I1) e
90% das empresas da América Latina (BAS-
CO, 2010; BRENES, MADRIGAL; REQUE-
NA, 201 1). A relevancia em quantidade e
proporgcao dessas empresas, em todo o
mundo, tem possibilitado, nas dltimas déca-
das, um aumento na publicagao de estudos
com foco nestas organizagoes (BACK; MA-
ZON, 2012; BASCO, 2010).

A capacidade organizacional de GC das
empresas familiares é definida como a con-
dicao de atingir ou concretizar objetivos
declarados (ZAFARULLAH; RAHMAN,
2008), de forma que se tornem mais com-
petitivas e se prolonguem ao longo de ge-
racoes. Essa definicao se encaixa nas reco-
mendacoes elencadas pelo IBGC (2009)
e esta alinhada as praticas exigidas para a
migragao das empresas do Mercado Tradi-
cional ao Novo Mercado da BM&FBovespa.

Diante do contexto, tém-se a seguin-

te questao de pesquisa: como mensurar a
Capacidade de Governanca Corporativa
das empresas familiares do Mercado Tradi-
cional brasileiro para a migragao ao Novo
Mercado da BM&FBovespa? Para tanto, o
objetivo geral da pesquisa objetiva a cria-
¢ao de um indice que possa aferir essa
capacidade de governangca para migragao
do nivel do mercado tradicional ao novo
mercado. Como objetivos especificos tém-
se: (1) Identificar as praticas mais pertinen-
tes para avaliar a capacidade de GC para a
migragao ao Novo Mercado da BM&FBo-
vespa; (2) Elaborar um ranking das praticas
pertinentes de GC para avaliar a capacida-
de de GC para a migragao para o Novo
Mercado da BM&FBovespa.

A relevancia desta pesquisa estd no
preenchimento da lacuna tedrica relativa
a trabalhos que tratam sobre a afericao
da capacidade de Governanga Corporati-
va-GC nas empresas familiares. Com isso,
proporciona a academia a elaboragao de
um indice de capacidade de governanca
corporativa que beneficia a literatura so-
bre a temidtica de governanca. Identifica,
ainda, as praticas mais pertinentes e um
ranking delas para avaliar a capacidade de
GC para a migragao ao Novo Mercado da
BM&FBovespa.Além disso, contribui para o
aperfeicoamento das decisoes dos Conse-
lhos de Administracao e Presidentes/CEO
das organizagoes analisadas, tendo em vis-
ta as dimensoes Propriedade, Conselho de
Administracao, Gestao, Conduta e Conflito
de Interesses, Conselho Fiscal e Auditoria
Independente. O indice delineado pode
propiciar, ainda, auxilio as instituicoes de
fontes de financiamento nas concessoes
de crédito, informar investidores para suas
tomadas de decisao em capitalizagao das
empresas, servir aos acionistas para avalia-
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¢ao da performance de Governanga Cor-
porativa, além de poder prover empresas
de ratings que categorizam organizagoes no
mercado acionario. Por fim, espera-se que
o Instituto Brasileiro de Governanga Cor-
porativa (IBGC) também possa apreciar e
utilizar este indice como insumo.

Referencial Teérico
Governanca corporativa familiar

A governanga corporativa tem como
funcao reduzir os conflitos de agéncia, que
sao os conflitos de interesse entre os stake-
holders. No contexto das empresas familia-
res, a heterogeneidade de interesses esta
dividida basicamente entre os membros da
familia, os acionistas e os gestores. Essa si-
tuacao, se nao houver um gerenciamento
dos possiveis conflitos, consequentemente,
acarretara a faléncia da organizagao (BOR-
NHOLDT, 2005; MUSTAKALLIO; AUTIO;
ZAHRA, 2002).

Os conflitos de agéncia nas empresas
familiares sao considerados mais significa-
tivos, pois os interesses da familia contro-
ladora muitas vezes sao colocados acima
dos interesses dos outros acionistas da
companhia, direcionando as organizagoes
para uma administragao ruim e, com isso,
ocasionando um declinio no valor da or-
ganizacao (CHRISMAN; CHUA; SHARMA,
2005; MORCK;YEUNG, 2004).

Para Pereira (2010), a GC direcionada
para empresas familiares pode ser consi-
derada como priticas e principios que au-
xiliam nas relagoes de poder, propriedade
e gestao entre membros da familia. Vienot
(2007) destaca que as organizagoes fami-
liares necessitam do reconhecimento dos
conflitos envolvendo as suas trés esferas,
familia, propriedade e gestio para que,
assim, concentrem seus recursos para a

implementagao de praticas de GC. As ne-
cessidades dessas organizagoes por agoes
de GC permanecem crescentes nos niveis
em que as empresas familiares se encon-
tram: fases de proprietario/gerente, socie-
dade entre irmaos e consorcio entre pri-
mos (BENNEDSEN; PEREZ-GONZALES;
WOLFEZON, 2010).

De forma mais detalhada, no que diz
respeito a GC nas empresas familiares,
destacam-se os seus mecanismos, que po-
dem ser: assembleias familiares, conselhos
familiares, comités de acionistas, comités
de nomeagoes, comités recreativos e family
offices. Essas ferramentas proporcionam a
uniao entre as esferas de propriedade, ges-
tao e familia, por meio de regras e acordos
que tenham a finalidade de produzir trans-
paréncia nas agoes dos membros familiares
(BERNHOEFT; GALLO, 2003; CAMERA;
ARAUJO, 2008).

Nesse sentido, as ferramentas de GC
possibilitam a separacao entre as esferas
de GC nas empresas familiares, relaciona-
das com fases de maturidade de GC. Na
fase inicial, nao ha uma separacao das es-
feras familia, propriedade e negocio, pois,
nesse momento, todas essas dimensoes es-
tao sob o controle de uma Unica pessoa: o
fundador. Quando a companhia se encon-
tra em uma fase de crescimento e desen-
volvimento, o fundador ja descentraliza as
dimensoes relatadas do mesmo modo e
ha também um crescimento da familia, ini-
ciando a existéncia de herdeiros. Com um
aumento da familia, a organizagao carac-
teriza-se por um consorcio entre primos,
em que gestao, propriedade e familia estao
separados e alinhados, demonstrando uma
maturidade ainda mais elevada (GERSIK;
DAVIS; HAMPTON; LANSBERG, 1997).

Com isso, salienta-se também a pre-
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sen¢a dos mecanismos de governanga nas
empresas familiares como determinantes
para estagios de alto nivel de GC. Em um
primeiro momento, a organizagao possui
apenas uma auditoria interna; em segundo
estagio, ela possui um comité de auditoria
e outros comités necessarios as suas ne-
cessidades, como também um conselho de
administracao; por fim, no terceiro e ulti-
mo estagio, a empresa, além de todos os
outros mecanismos, dispoe de conselho de
familia e um Family Office (IBGC, 2009).

Além disso, Anderson e Reeb (2003)
constataram que as empresas familiares
possuem desempenho e valorizagao de
mercados superiores aos das empresas nao
familiares. A pesquisa ainda apresenta fato-
res que atraem investidores para as em-
presas familiares. Sao eles: geragao de valor
para todos os interessados; processo de
decisao planejado; habilidade de estar pre-
parado para adotar estratégias incomuns;
capacidade de responder rapidamente as
mudancas de mercado; flexibilidade para
ter vantagens em oportunidades direcio-
nadas a riscos emergentes; desejo de cons-
truir um negécio para futuras geragoes;
realizacao de agoes de sustentabilidade,
reduzindo os riscos que podem diminuir o
valor da companhia.

Mesmo assim, as organizagoes familiares
ainda enfrentam desafios como: a nao con-
fianca dos investidores quando existe al-
gum membro da familia na gestao; a reten-
¢ao de mao de obra qualificada para que
assumam cargos de gestao; a relagao entre
profissionais pertencentes a familia e nao
pertencentes, para gerir de forma eficiente
e direcionar a empresa para o sucesso; a
manutencao dos interesses da familia, do
fundador e dos outros shareholders, ali-
nhados ao longo de anos; a auséncia de

critérios racionais nas decisoes de inves-
timento; e a supervalorizagao das decisoes
afetivas (AMIT;VILLALONG, 2006; MUSSI;
RIVANDA; MASSUKADO, 2008; PEREZ-
GONZALEZ, 2001).

Mensuracao de governanca
corporativa

Na literatura, encontram-se estudos que
propoem indices que avaliam, quantificam
e comparam a GC de organizagoes. Black,
Jang e Kim (2003) elaboraram um indice
de qualidade de GC, denominado Korea
Corporate Governance Index (KCGI). As
variaveis que fazem parte dessa ferramenta
de mensuragao foram listadas por meio de
uma base de praticas de GC existente no
Korea Stocks Exchange (KSE), que possibili-
tou elencar 123 variaveis por meio de ques-
toes objetivas. No entanto, os autores as re-
duziram para 39 variaveis, obedecendo aos
seguintes critérios: subjetividade, aquelas
que perguntavam a opiniao do respondente;
as variaveis que nao possuiam clara relevan-
cia para a mensuragao da GC; as variaveis
ambiguas no que se refere a indicagao para
uma melhor governanga; aquelas que obti-
veram variagado minima entre as respostas
das empresas; variaveis que se referiam a
um mesmo sentido; e, por fim, aquelas que
obtiveram poucas respostas.

As variaveis do estudo foram divididas
em cinco subindices compondo as 39: di-
reitos dos acionistas (5); estrutura do con-
selho (4); atuagao do conselho (26); trans-
paréncia (3); e paridade de propriedade ().
O ciélculo do KCGI foi dividido conforme
os seus subindices, variando de 0-100. Justi-
ficado pela auséncia de bases tedricas para
a atribuicao de pesos, foi atribuido 0 ou |
para cada elemento de GC avaliado. Com
isso, somaram-se os valores obtidos do
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subindice em relagao a situagao da empre-
sa. Posteriormente, dividiu-se o resultado
da soma pelo niumero de elementos de que
o subindice era composto, e em seguida
multiplicou-se o resultado por 20. Este cal-
culo possibilitou o resultado de cada subin-
dice. Por fim, para calcular o KCGlI, Black,
Jang e Kim (2003) somaram o resultado de
cada subindice, compondo o resultado do
indice final.

Na academia, os estudos se destacam na
elaboragao de indices por meio da utiliza-
¢ao de manuais ou cédigos vigentes de GC,
como o proposto nesta investigagao. Gom-
pers, Ishii e Metrick (2003) criaram uma
metodologia de afericao de GC, denomina-
da de G-Index, voltada para empresas loca-
lizadas nos Estados Unidos da América. As
variaveis de mensuragcao foram elencadas
pelo Centro de Pesquisa de Responsabili-
dade do Investidor (IRRC), totalizando 24
e tendo avaliacio de forma obijetiva, cujo
calculo é realizado pela soma dos pontos,
variando de 0-24.

As variaveis do estudo foram divididas
em quatro grupos: taticas para adiar aqui-
sicoes hostis (atraso) que retardam a pos-
sibilidade de a organizagao enfrentar uma
aquisicao hostil; direitos de voto (voto) re-
lacionados aos direitos dos acionistas; pro-
tecao diretor/agente provendo a diretores
e conselheiros responsabilidades e direi-
tos; outras defesas publicas de aquisicao
que estao relacionadas aos niveis de cada
empresa (outros). As empresas entrevista-
das eram aquelas que se encontravam na
relagao da Standard and Poors (S&P 500),
além de organizacoes que obtiveram pu-
blicagao na revista Fortune e Business Week.
Como resultado, o estudo mostrou que
as empresas que possuiam maiores niveis
nesse indice possuiam um lucro denomi-

nado “anormal” de 8,5% (GOMPERS; ISHII;
METRICK, 2003).

Com o intuito de elaborar indices, o es-
tudo de Song e Lei (2008) avaliou a GC,
nas empresas de Hong Kong, por meio de
um indice, além de obter um ranking dessas
empresas. O indice foi elaborado baseado
nos estudos de Bai et al. (2004) e Gompers
et al. (2003), com base nos mecanismos in-
ternos de GC, pois, para as empresas de
Hong Kong, eles foram considerados fun-
damentais, além de serem considerados
por meio do seu impacto no desempenho
dessas companhias. Outra justificativa para
a escolha dessas variaveis se da pela influ-
éncia positiva das praticas de GC na dis-
ponibilidade de recursos financeiros pelos
investidores. O indice teve o total de 12
variaveis, divididas em quatro mecanismos
de governanca: estrutura de administragao;
remuneragao dos executivos; estrutura de
propriedade; e normas de contabilidade.

No estudo de Ariff, Ibrahim e Othman
(2007), para formular o modelo de mensu-
racao da GC, os autores fundamentaram-
se também em codigos de boas praticas,
como o Relatério de Cadbury, o Codigo
de Governanca Corporativa da Malasia
(MCCG), as recomendacoes da Organi-
zation for Economic Co-operation and
Development (OECD) e os requisitos de
listagem da Kuala Lumpur Futures Exchan-
ge (KSLE), que é o indice de desempenho
da bolsa e da economia da Malasia. A par-
tir desses documentos, elencaram-se oito
atributos para avaliar as empresas: rentabi-
lidade, alavancagem, crescimento, valoriza-
¢ao da empresa, tamanho, idade, estrutura
de propriedade e paises onde opera. No
estudo, utilizaram-se empresas que esta-
vam listadas no Corporate Governance
Reporting Initiative.
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Discussao sobre Capacidade

Inicialmente, ao abordar o termo capa-
cidade, tém-se o conceito de potencialida-
de, aptidao, julgamento e habilidades, por
exemplo. Portanto, tais atributos podem
ser aplicados na realidade organizacional.
O termo pode ser definido, ainda, como as
caracteristicas ou qualidades desenvolvidas
por um individuo ou companhia. Essas ca-
racteristicas ou qualidades, com o auxilio
de recursos e gestao, sao passiveis de se
tornar competéncias (DAVENPORT, 1999).
Além disso, o termo capacidade pode ser
utilizado como um conjunto de caracteris-
ticas a serem alcangadas para a realizagao
de determinada atividade (SUZIN; GON-
CALO; SOUZA, 2007).

Penrose (1959) conceituou as capacida-
des como um conglomerado de recursos
que possibilitam as organizagoes tornarem-
se competitivas, visando a diferenciacao
competitiva, tendo como cerne o processo
de aprendizagem e provocando mudancas
e acumulo de conhecimento.

O conceito de capacidade é também
adotado por Mahoney (2001), como ativos
considerados do tipo tangiveis e intangi-
veis, para uso das organiza¢coes desenvol-
verem e implementarem estratégias orga-
nizacionais, como também a utilizacao de
recursos das empresas para a construgao
de habilidades no desenvolvimento de
sua competitividade em relagao aos seus
concorrentes (NELSON; WINTER, 1982;
PRAHALAD; HAMEL, 1990; SANCHEZ,
2004; SANCHEZ et al., 1996; SANCHEZ;
HEENE, 1997; TEECE et al., 1997).

Além disso, capacidade pode ser enten-
dida como a atribuicao de uma habilida-
de para realizar uma atividade com éxito
(GALBRAITH, 1977, 1994). Vale ressaltar
a relevancia para as empresas desenvolve-

rem suas capacidades com o objetivo de
permanecerem competitivas e assegura-
rem as suas sustentabilidades no seu mer-
cado. Nesse sentido, encontra-se a Visao
Baseada em Recursos (VBR) que esclarece
que os desempenhos das organizagoes sao
influenciados por recursos, capacidades e
controle, e, nesse sentido, as capacidades
organizacionais tornam-se relevantes para
o desempenho estratégico das organiza-
¢oes (BARNEY; HERSTERLY, 2007).

Relacionado ao desempenho de ativida-
des, Antwi e Analoiu (2008) abordaram a
capacidade como a forma como o individuo
executa uma atividade: eficazmente, susten-
tavelmente e eficientemente em relagao ao
grupo, comunidade, sociedade ou governo
em que se insere.Ja no sentido de alocagao
de recursos, o termo capacidade encontra-
se como a habilidade de uma organizagao
em integrar, reunir e implementar recursos
considerados preciosos para uma organi-
zacao (AMIT; SHOEMAKER, 1993; RUSSO;
FOUTUS, 1997; TEECE, 2007).

Abordam-se, no contexto de capacida-
de, assuntos como potencial de aprendiza-
do e acumulo de conhecimentos que as or-
ganizagcoes podem adquirir para utilizarem
em sua maior eficiéncia (PORTER, 2004).
Aborda-se também o conceito de capaci-
dades dinamicas relacionado a habilidade
de atualizar e continuamente adequar as
capacidades em relacao ao ambiente em-
presarial em que as empresas estao inse-
ridas, possibilitando performances superio-
res e estratégias douradoras (TEECE et al.
1997; WANG; AHMED, 2007).

Diante disso, as organizagoes desenvol-
vem suas capacidades para se adaptar as
transformagoes inerentes aos ambientes
em que elas atuam, garantindo, com isso,
suas sustentabilidades, conforme Zafarullah
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e Rahman (2008), que propoem, como ca-
pacidade, a condicao de alcangar ou reali-
zar objetivos declarados.

Com isso, o estudo adotou esse concei-
to como definicao chave para a integragao
entre os conceitos relativos a capacidade e
a GC. No cerne, as capacidades de GC re-
ferem-se as praticas pertinentes as dimen-
soes: Conselho de Administracao; Proprie-
dade; Gestao; Conselho Fiscal; Conduta e
Conflito de Interesses; e Auditoria Inde-
pendente, elencadas pelo codigo do IBGC
(2009) e que se referem as capacidades
de GC tanto no sentido amplo quanto no
de empresas familiares. Complementando,
Porter (1985) destaca que a eficacia das
capacidades oferece valor aos stakeholders
nos diferentes niveis organizacionais.

Metodologia

O estudo caracteriza-se como explorato-
rio e descritivo e utiliza-se de uma metodo-
logia quantitativa, com o objetivo de extrair
informagoes que possibilitem uma elabo-
racao de indices (COOPER; SCHINDLER,
2008; MALHOTRA, 2001; MATAR, 1999).

A pesquisa foi realizada em seis fases.
Na primeira fase da investigagao, realizou-
se uma busca na literatura existente sobre
as tematicas relevantes, no que diz respeito
a GC em empresa familiar, mensuragao de
GC e Capacidade de GC.

Na segunda fase da pesquisa, identifi-
caram-se o estudo de Bramont (2012) e
o Manual de Melhores Praticas de GC do
IBGC (2009), para a listagem de |51 pra-
ticas que refletissem uma boa GC. Em se-
quéncia, essas praticas foram aglutinadas
conforme o critério de similaridade entre
as acoes (BRAMONT, 2012). Esta fase teve
como objetivo reduzir a quantidade de
praticas existentes quando comparado a

outros modelos de mensuracao sobre GC
(BRAMONT, 2012); como resultado das
aglutinagoes, restaram 99 praticas, catego-
rizadas em seis dimensoes propostas pelo
IBGC (2009): Propriedade (16); Conselho
de Administracao (38); Gestao (I1); Audi-
toria Independente (10); Conselho Fiscal
(I'l); Conduta e Conflito de Interesses
(14). Além dessas praticas, constatou-se,
na BM&FBovespa, a existéncia de 12 prati-
cas obrigatorias para a migracao ao Novo
Mercado. Diante disso, nao se realizou ne-
nhuma modificacao, tendo em vista a sua
obrigatoriedade.

Na terceira fase, procedeu-se a uma pes-
quisa exploratoria, por meio de um roteiro
semiestruturado, para a coleta de informa-
¢oes com executivos pertencentes a duas
empresas que migraram ao Novo Mercado
da BM&FBovespa, com os seguintes objeti-
vos: analisar as condigoes de migracao ao
Novo Mercado; identificar contribuicoes
da elaboragao de segmentos diferenciados
de GC;investigar barreiras para a migragao
ao Novo Mercado; sondar a percepgao de
uma empresa para migrar para o segmento
de Novo Mercado da BMF&Bovespa; explo-
rar a importancia da formacao do conselho
de administracao;identificar determinantes
para uma boa GC; e explorar aspecto de
GC que envolvesse o Conselho da Familia.
A técnica aqui utilizada foi a de analise de
contetdo (BARDIN, 2009).

Nessa fase, foram realizadas quatro
entrevistas em duas empresas do novo
mercado. Em uma das empresas foram
realizadas duas entrevistas: com um Vi-
ce-Presidente (VP) e com um Diretor de
Relagoes com os Investidores (DRII); e na
segunda empresa duas entrevistas: uma em
reuniao com trés executivos (DRI2) e tam-
bém com dois profissionais que prestavam
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suporte as diretorias ao departamento de
relagdes com os investidores SDRI).

Na quarta fase da pesquisa, foram enca-
minhados 172 questionarios, devidamente
editados, das praticas recomendadas para
especialistas de GC que tivessem ligacao
com o IBGC e com a CVM; académicos,
mestres e doutores que estudem ou te-
nham estudado a tematica GC nos dulti-
mos |10 anos; e executivos estratégicos que
atuem em empresas de capital aberto. Esta
fase da pesquisa tinha como obijetivo iden-
tificar as praticas mais pertinentes para a
migragao do Mercado Tradicional para o
Novo Mercado, por meio da nota atribu-
ida a elas, com a utilizacao da escala likert
de | a 5, tendo as seguintes referéncias de
pertinéncia: | -Nenhuma; 2-Fraca; 3- Média;
4-Forte; e 5-Muito Forte, sendo esta uma
das mais utilizadas em trabalhos académi-
cos (COOPER; SCHINDLER, 2008). O pe-
riodo de aplicagao foi do dia 10 de junho
até o dia 20 de julho de 2014, obtendo-se
23 questionarios respondidos.

Na quinta fase da pesquisa, foram reali-
zadas as anadlises quantitativas e qualitativas
dos dados coletados. Com o suporte da
estatistica descritiva, elaborou-se um teste
de normalidade nos dados obtidos pelos
questionarios, para verificar a confianga e
validade no momento de tratamento dos
dados (RAZALI; WAH, 2011). Diante do
exposto, utilizou-se o teste de normalida-
de de Shapiro-Wilke e o de Kolmogoro-
v-Smirnov.

Em seguida, calculou-se a média, o desvio
padrao e o coeficiente de variagao de cada
pratica recomendada. Com a finalidade de
reduzir a quantidade de praticas para a
composicao da ferramenta de mensuragao
de capacidade de GC das empresas familia-
res do Mercado Tradicional em migrar para

o Novo Mercado, utilizou-se o método de
Godet (2000), que normalmente é aplica-
do em estudos de cendrios prospectivos
para a selecao de variaveis, com respostas
entre |5 a 30 peritos. As técnicas de cor-
te de praticas de GC ocorreram por meio
da utilizacao do calculo do coeficiente de
variagao das praticas, tendo como parame-
tro a seguinte premissa: se o coeficiente
de variacao fosse maior ou igual a 20%, as
praticas deveriam ser desconsideradas pela
investigacao, visto que essas praticas nao
seriam consensuais. E o segundo método
de recenseamento de praticas de GC foi
por meio da soma das médias mais um des-
vio padrao, concebendo uma nota de corte
(OLIVEIRA; FORTE, 2008; STEVENSON,
1981). Como suporte de andlise quantitati-
va, foi utilizado o software Statistical Package
for Social Sciences (SPSS) na versao 22 e do
Microsoft Excel versao 14.3.7.

Na sexta fase da investigacao, realizou-
se a construcao do indice. Inicialmente,
estabeleceram-se os pesos as praticas re-
comendadas selecionadas, utilizando-se das
médias obtidas pelas notas atribuidas pelos
respondentes. Em seguida, realizou-se uma
divisao dessas médias pelo numero cinco
(5), que equivale a nota maxima atribuida a
uma pratica, com a finalidade de gerar coe-
ficientes ou pesos as praticas na composi-
¢ao da formula do indice, variando este en-
tre 0-1, de acordo com a estrutura abaixo:

Ppr = =

Em que:

PPr : Peso por pratica recomendada;
xp : Média atribuida por pratica.

Destaca-se, ainda, que as praticas obriga-
torias (12) foi atribuido peso maximo (5),
considerando que sao aspectos obrigato-
rios e instituidos pela BM&FBovespa para a
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migragao ao Novo Mercado. Desse modo,
foi possivel elaborar um Indice que avalia a
Capacidade de GC Geral do Mercado Tra-
dicional, mediante o calculo da média pon-
derada de cada pratica, conforme a formula
a seguir:

Y NmMxPp
Qtotal

ICGC: indice de Capacidade de GC;

Nm: Média das notas atribuidas pelas
empresas do Mercado Tradicional a cada
pratica (recomendada e obrigatoria);

Pp: Peso pertencente a cada pratica.

Qtotal: Quantidade Total de praticas se-
lecionadas

Para a composicao da aplicagcao do in-
dice, foram delimitados os parametros
que classificassem o mercado, conforme o
questionario pertinente ao ICGC, de acor-
do com Quadro |.

Em que: ICGC =

Resultados

A andlise dos dados da investigacao é
apresentada em trés partes. Na primeira,
estao os resultados da entrevista explora-
toria. Na segunda parte, situam-se os resul-
tados obtidos pelos questionarios enviados
aos especialistas, académicos e gestores
executivos. Na terceira parte, sao apresen-

tados aspectos referentes a construgao do
indice e seus parametros.

Entrevista exploratoéria

Como primeira fase da andlise, realiza-
ram-se entrevistas de cunho exploratoério
com especialistas que compreendessem a
tematica da GC e o contexto de migragao
das organizagoes ao Novo Mercado da
BM&FBovespa. Essas interlocucoes foram
baseadas no roteiro de entrevista.

No que esta relacionado as condigoes
de migracao ao Novo Mercado, foi possi-
vel constatar que o mercado de capitais
brasileiro é pouco desenvolvido, apesar da
implementagao de agoes que estimulam
as empresas a comercializarem seu capital
neste segmento (PEREIRA, 2013).

[...] 2a BM&FBovespa esta tentando de
alguma forma flexibilizar o processo
burocratico de entrada do mercado,
o que é muito inferior ao tamanho da
economia do Brasil. [...] o objetivo é
atrair novas, médias e pequenas em-
presas via Bovespa, mas nao neces-
sariamente fazendo-as nao emitirem
acoes, e sim como segmento que vai
se preparando para chegar aonde o
objetivo final é o Novo Mercado [...].
(DRI2).

QUADRO 1 - Classificagdo das empresas em relagao ao ICGC

Variagao das Calculo de variagao Indicadores da Capacidade de Classificagao quanto ao nivel de capacidade
Notas do ICGC Governanga de governanga corporativa
5 5/5 1 Alta capa%i?j;dicfii égﬁ (ACGC)
4 4/5 08 Média cag::ldgdGeC dsez()é%(MCGC)
3 3/5 06 Baixa Cang;dg?f dse %%(BCGC)
2 215 0.4 Muito Baixa fgﬁicﬁiﬁesd%"éc (BMCGC)
1 1/5 0,2 Capacidade decggzgs,irezivel (CIGC)

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Outro fato identificado foram as con-
tribuicoes da elaboragao de segmentos
diferenciados de GC, no que diz respeito
a seguranca dos investidores, conside-
rando que o mercado brasileiro é, prin-
cipalmente, composto de investimentos
estrangeiros:

[...] O mercado brasileiro esta rela-
cionado com o investidor estran-
geiro. Os mecanismos de GC pro-
porcionam uma maior seguranga ao
investidor, o que atrai investidores
estrangeiros, o que desenvolve o pais
e as empresas [...]. (DRI2).

[...] Tudo foi no sentido de criar um
ambiente mais favoravel para essas
pessoas que queriam comprar agoes
de empresas listadas [...] As agoes de
governanga sao a base do Novo Mer-
cado [...]. (VP).

No que se refere as barreiras para a
migragao ao Novo Mercado da BM&FBo-
vespa, foram citadas leis que proibem de-
terminados tipos de empresas de seguirem
normas para adesao ao Novo Mercado da
BM&FBovespa.

[...] Algumas empresas que estao no
Nivel | e no Nivel 2 as vezes estao
mais por uma questao de que estao
se preparando para o Novo Merca-
do ou, por uma questao de legislagao.
Tem algumas atividades que vocé nao
pode ter s6 como agdes ordinarias;
a empresa tem que ter agoes ordi-
narias e preferenciais, por exemplo, a
aviagao civil, os bancos [...] Que, no
caso do Novo Mercado, vocé so pode
ter agoes ordinarias [...] (VP).

Tendo em vista a percepgao de uma
empresa migrar para o segmento de
Novo Mercado da BMF&Bovespa, os res-
pondentes corroboraram as dimensoes

e praticas elencadas neste estudo.A ges-
tao foi abordada como fator primordial
para a boa execucao de agoes de GC,
como também para o norteamento das
diretrizes da empresa. Esses argumentos
sao ratificados pelo IBGC (2009), possi-
bilitando que a gestao adote agoes pre-
ventivas, prospectivas e proativas. “[...] A
administracao dos recursos € fundamen-
tal para que a empresa tenha uma boa
gestao; nao adianta: se a empresa nao ti-
ver uma gestao informacional dos dados,
pois tudo, desde um documento, se nao
for fidedigno, inviabiliza a tomada de de-
cisao [...]” (DRI I).

Além disso, foi mencionada a impor-
tancia da formacao do conselho de admi-
nistracao para a manutengao dos valores
e propositos da organizagao, assim como
a composicao do conselho de adminis-
tracao, relacionando a sua independéncia
a valorizagao da companhia efetiva (AN-
DRADE; ROSSETTI, 2012; CVM, 2002;
IBGC, 2009):

[...] A importancia dos critérios de
escolha dos membros, tendo em
vista que, na empresa familiar, é
mais comum ter membros da fami-
lia presentes... Porém, ha a presenca
de conselheiros independentes para
que a escolha da melhor estratégia
seja realizada com o menor conflito
de interesses possivel [...] (VP).

Como fatores determinantes para uma
boa governanca, foi constatada a politica de
distribuicao de dividendos e de tomada de
decisao, para que se alcancem os interes-
ses das partes interessadas, corroborada
pelo cédigo de melhores praticas do IBGC
(2009):“[...] Acredito que a politica de dis-
tribuicao de dividendos proporciona a cla-
reza da distribuicao de dividendos por par-
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te dos acionistas, o que ratifica mais ainda
o principio da transparéncia de governanca
corporativa [...]” (SDRI).

Como o objeto empirico do estudo recai
sobre empresas familiares, enfatizou-se, na
pesquisa, o Conselho da Familia. Foi verifi-
cada, nas entrevistas, a relevancia dado a ele
pelos respondentes, pois promove a decla-
racao dos limites dos interesses da familia
e da empresa, possibilitando uma comunica-
cao eficaz e direcionando todos os recursos
da organizagao para a obtencao de um re-
sultado positivo (BORNHOLDT, 2005):

[...] nele é possivel realizar deci-
soes estratégicas em que os familia-
res — gestores ou nao — se reunem
para decidir o futuro da empresa,
expectativa, novo investimento, su-
cessao e entrada de novas geragoes
no negocio, na visao da familia con-
troladora. Para os profissionais, esse
mecanismo evita conflitos internos
de decisao, pois as estratégias ja sao
consolidadas no conselho de familia
[...] (DRI 1).

[...] Em um bom sistema de governan-
¢a, deve haver regras e absoluta trans-
paréncia entre as partes relacionadas,
que, em empresas familiares, sao os
membros da familia [...] (VP).

Ao término dessa fase, nao houve edi-
¢ao do questiondrio em funcao da entre-
vista exploratoria. Entretanto, as entre-
vistas realizadas confirmaram todas as
dimensoes recomendadas do estudo para

a capacidade de GC, que sao: Propriedade;
Conselho de Administracao; Gestao; Audi-
toria Independente; Conselho Fiscal; Con-
duta e Conflito de Interesses.Ademais, nao
foi possivel extrair com profundidade as
barreiras encontradas para a migragao ao
Novo Mercado.

Analise dos questionarios

Nesta fase, examinou-se a pertinén-
cia das 99 praticas recomendadas, listadas
pelo estudo, com o objetivo de selecionar
as mais relevantes para a composigao do
indice de capacidade de GC das empresas
familiares do Mercado Tradicional, para mi-
gracao para o Novo Mercado. No periodo
de coleta, obtiveram-se 23 questionarios
respondidos. Inicialmente, realizaram-se os
testes de Shapiro-Wilk e Kolmogorov-Smir-
nov, caracterizando os dados da pesquisa
como uma distribuicao normal.Ao calcular,
no SPSS 22, os testes de normalidade de
Shapiro-Wilke Kolmogorov-Smirnov, foi possi-
vel identificar o resultado acima de 0,05 do
p-value ou Sig, conforme Tabela | (RAZALLI;
WAH, 201 1).

Como meio de reducao da quantidade
praticas, utilizou-se o calculo do coeficien-
te de variagao, da média e do desvio-pa-
drao de todas as praticas questionadas
para a aplicacio do método de consenso
de Godet (2000), que tinha como obijeti-
vo a edicao das variaveis. Nesse método,
as variaveis que obtivessem coeficiente de
variagao maior ou igual a 20% seriam elimi-

TABELA 1 — Teste de normalidade

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov?

Shapiro-Wilk

Statistic df

Sig.

Statistic df Sig.

Média ,099 99

,018 ,981 99 ,152

Fonte: Elaborada pelos autores, com suporte do SPSS.
Nota: a. Lilliefors Significance Correction
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nadas. Portanto, ao aplicar esse método de
reducao, seriam excluidas todas as praticas,
exceto uma pratica, pois as demais apre-
sentavam um coeficiente de variagao supe-
rior a 0,3. Diante desse contexto, aplicou-
se aos dados o segundo método de selegcao
de praticas, que estabelece como nota de
corte a soma da média das médias das pra-
ticas a um, dois e trés desvios-padrao (OLI-
VEIRA; FORTE, 2009; STEVENSON, 1981).
Com o critério de recenseamento com
somente a média mais um desvio-padrao,
apontou-se a nota de corte 3,86, como se-
gue o calculo:

N=%+oc

N.=3,55+0,31 = 3,86

Nesse sentido, foram excluidas 78 prati-
cas recomendadas, ficando o estudo, assim,
com 2| praticas recomendadas.Além disso,
tratou-se de elaborar um ranking demons-
trando as praticas mais relevantes elenca-
das para a mensuragao da GC em migrar
para o Novo Mercado da BM&FBovespa,
conforme Quadro 2.

As priticas selecionadas para a avaliagao
da capacidade de GC estao dispostas nas
dimensoes recomendadas do estudo: Pro-
priedade (4); Conselho de Administracao
(6); Gestao (4); Conduta e Conflito de In-
teresses (4); Conselho Fiscal (2); e Audito-
ria Independente (1) segregadas conforme
o IBGC (2009).

As praticas que se referem a proprie-
dade relacionam-se com a forma como os
interesses de um grupo controlador pode
afetar a governanga corporativa das organi-
zagoes para o gerenciamento de conflitos e
sucessao, sendo eles de interesses entre fa-
milia e empresa (BENNEDSEN et al.,2010;
CAMERA; ARAUJO, 2008; MUSTAKALLIO
et al., 2002).

No que se refere as praticas concernen-

tes ao Conselho de Administragao, abor-
dam-se aspectos sobre transparéncia de
acoes dos gestores, mecanismos internos
de avaliagao e monitoramento e divulgagao
das agoes que envolvem aspectos relativos
a governanga como: protegao, valorizagao
e otimizagao dos retornos da companhia,
o que é corroborado por indices como o
KCGI e G-Index (ARIFF et al, 2007; BLA-
CK et al.,2003; GOMPERS et al., 2003).

Ja as praticas relativas a dimensao Ges-
tado conectam-se com perspectivas de ava-
liagao, remuneragcao e cumprimento de
codigos internos da organizagao, o que re-
forca a relevancia dessas praticas, que sao
utilizadas em instrumentos de avaliagao
para empresas orientais e norte-america-
nas (BLACK et al, 2003; BAI et al., 2004;
GOMPERS et al., 2003).

Outros aspectos apontados no estu-
do encontram-se na dimensao Conduta e
Conflito de Interesses, em que se trata de
mecanismos internos como regras e politi-
cas que visam a proporcionar transparén-
cia e reducao de conflitos entre os stakehol-
ders das organizagoes, conforme ratificam
os estudos de Bai et al. (2004) e Black et
al. (2003). Nas praticas associadas a dimen-
sao Conselho Fiscal, a transparéncia da sua
composicao é identificada como praticas
no estudo de Black et al. (2003). Por fim, a
dimensao Auditoria Independente é repre-
sentada por uma pratica relacionada a ava-
liagao do cumprimento das demonstragoes
financeiras, também presente no estudo de
Bai et al. (2004).

Nesse sentido, a dimensao Conselho de
Administracao possui 28% do total das pra-
ticas, ou seja, a maior quantidade em pra-
ticas. Em segundo lugar, empataram as di-
mensoes Conduta e Conflito de Interesses,
Gestao e Propriedade,com 19,04% cada. Em
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QUADRO 2 - Ranking das praticas do ICGC

Praticas Descricao Dimenséao Média

62 GC Avaliacéo periddica dos Diretores e CEO. Gestao 4,261
Remuneragao da diretoria esta voltada para resultados e metas

63 GC Gestao 4,217
de curto e longo prazo.

61 GC Cumprimento do codigo de conduta. Gestao 4,174
Os sdcios controladores ndo escolhem a maioria dos conse-

76 GC Conselho Fiscal 4,130
Iheiros.

7GC Definigao dos limites de interesses da familia e da empresa. Propriedade 4,130
Assegurar um relacionamento transparente e de longo prazo

57 GC com as partes interessadas, pelo diretor-presidente e demais | Gestéo 4,043
diretores.
O CA proporciona suporte, supervisao e avaliacdo da gestéo da

19 GC Conselho de Administragédo 4,000
organizagao e riscos corporativos.

17 GC O CA delibera sobre o direcionamento estratégico da empresa. | Conselho de Administragao 4,000
O Acordo entre os sdcios contempla mecanismos de resolugéo

2GC de conflitos de interesse, normas para saida dos sécios e com- | Propriedade 4,000
pra e venda de participagoes.
Estabelecimento de um Cédigo de conduta que englobe respon-

86 GC sabilidades dos funcionarios, administradores, conselheiros, di- | Conduta e Conflito de Interesses 4,000
retores, socios e todas as partes interessadas da organizacao.
Averiguacéo das demonstracdes financeiras por um auditor ex-

66 GC Auditoria Independente 3,957
terno.

11 GC Preparagédo dos membros da familia para a sucessao. Propriedade 3,957
Elaboragéo de um calendario anual e divulgagéo a respeito das

54 GC reunides ordinarias e extraordinarias, suas tematicas, atas e de- | Conselho de Administragédo 3,957
cisdes relacionadas.
A composigao do Conselho Fiscal releva o contexto da organi-

77 GC Conselho Fiscal 3,913
zagao com as qualificagdes dos conselheiros.
O CA protege, valoriza e otimiza os retornos dos investimentos

18 GC Conselho de Administragéo 3,913
a longo prazo.
Formular, atualizar e acompanhar o processo de sucessao do

34 GC Conselho de Administragéo 3,913
CEO da companhia.

25GC Diferenciagéo entre os cargos de presidente do CA e CEO. Conselho de Administragéo 3,913
Definicdo de regras e controle para operagdes com partes re-

89 GC Conduta e Conflito de Interesses 3,870
lacionadas.
Separagdo das fungbes e responsabilidades associadas aos

87 GC Conduta e Conflito de Interesses 3,870
mandatos de todos os agentes de GC.

99 GC Firmar uma politica para combater atos ilicitos. Conduta e Conflito de Interesses 3,870

3GC Independéncia da Assembleia Geral. Propriedade 3,870

Fonte: Elaborado pelos autores.

terceiro lugar, encontra-se o Conselho Fis-
cal,com 9,52%. Sequencialmente, em quarto
lugar, tem-se a Auditoria Independente, com
4,76% da quantidade de praticas.

Em um segundo momento, realizou-se o
calculo da média das médias das praticas,
de acordo com as suas respectivas dimen-
soes para a mensuragao da capacidade de
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GC. Observa-se evidéncia das dimensoes
Gestao e Conselho Fiscal, conforme a Ta-
bela 3. No entanto, ressalta-se que ha uma
diferenca de 0,238 pontos entre a maior e
a menor média, o que demonstra que as
outras dimensoes também sao importan-
tes para o estudo.

As 12 praticas obrigatorias retratam
aspectos como: divulgagcao de contratos
firmados, preservagao de um percentual
minimo de circulagao de a¢oes do capital
social, divulgacoes de informagoes financei-
ras em padroes internacionais, direito de
tag-a-long aos acionistas, emissao de agoes
ordinarias e um percentual minimo de dis-
persao acionarias. Essas perspectivas abor-
dam instrumentos que promovem a redu-
cao de conflito de interesses, protecao de
direitos dos acionistas minoritarios, estru-
turas de conselhos definidas e transparén-
cias, aspectos esses que promovem a go-
vernanga corporativa em uma organizagao
(BAI et al., 2004; GOMPERS et al., 2003),
além de serem itens obrigatérios para a
migracao de um nivel para outro, nos seg-
mentos diferenciados de GC (BM&FBO-
VESPA, 2015).

Em suma, as praticas demonstram a re-
levancia da promogao de uma boa GC na
organizagao. Elas se referem a capacidade
e a condicao de uma organizacao de al-
cangar objetivos previamente declarados
(ZAFARULLAH; RAHMAN, 2008). Apos a
apresentagao das praticas relevantes para a
mensuragao de capacidade de GC, que so-
mam 33, destaca-se a construcao do indice.

Construcao do indice

O Indice de Capacidade de Governan-
¢a Corporativa (ICGC) é composto por
21| praticas recomendadas, adicionadas as
|2 praticas obrigatorias da BM&FBovespa.

Para a construcao do ICGC, atribuiu-se
peso as praticas recomendadas, com a fina-
lidade de compor a formula para o calculo
do indice.

A disposicao dos pesos das praticas foi
oriunda das médias obtidas pelas notas atri-
buidas pelos especialistas e, posteriormen-
te, de uma divisao por seu peso maximo
(5).- No entanto, para as praticas obrigato-
rias, foi atribuido o peso maximo existente
no indice, peso 5, justificado pelo fato de
elas serem componentes obrigatorios para
a migracao para o Novo Mercado. Os pe-
sos das praticas obrigatorias e recomenda-
das foram calculados conforme estrutura:

Ppr="2

5
Em que:
Ppr: peso da pratica
p: média atribuida a pratica.

Para a disposicao do indice, torna-se ne-
cessaria a construgao de uma formula com
a finalidade de enquadramento da situagao
do Mercado Tradicional nos devidos para-
metros. A seguir, apresentam-se as etapas
para o calculo do ICGC geral das empresas
familiares do Mercado Tradicional, a fim de
se avaliar a capacidade de GC do Merca-
do Tradicional para migragao para o Novo
Mercado:

a) Seleciona-se o nimero de empresas do
Mercado Tradicional;

b) Encaminham-se os formularios conten-
do as 33 praticas (as 2| praticas reco-
mendadas e as |2 obrigatorias).As prati-
cas recomendadas e obrigatorias devem
ser marcadas em uma escala Likert de
| a 5,em que | representa “capacidade
desprezivel”, até 5, que representa “alta
capacidade”.

c) Colhem-se das empresas os questiona-
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rios respondidos, conforme suas realida-
des, sobre cada pritica;

d) Calcula-se a média aritmética das pra-
ticas;

e) Multiplica-se o valor da média aritméti-
ca de cada pratica pelo seu respectivo
peso. As capacidades obrigatorias tém
peso 5;

f) Somam-se todos esses valores encon-
trados;

g) Divide-se o total encontrado por 33,
que é o numero total de praticas.

A férmula do ICGC é representada
pela seguinte estrutura:

Y Nmx Pp
33

ICGC =

Em que:

ICGC: indice de Capacidade de Gover-
nan¢a Corporativa;

Nm: Média das Notas atribuidas pelas
empresas do Mercado Tradicional a cada
pratica (recomendada e obrigatoria);

Pp: Peso pertencente a cada pratica.

Por fim, esse indice tem o objetivo de au-
xiliar as organizacoes familiares do Mercado
Tradicional, no que se refere ao diagnostico
de suas capacidades na referida tematica, as-
sim auferindo beneficios como reducgao dos
custos de capitais e aprimoramento no pro-
cesso decisorio da alta gestao, por exemplo
(BENNEDSEN et al, 2010).

Conclusao

Dado o exposto, o estudo teve como ob-
jetivo a proposicao de um indice que men-
surasse a capacidade de GC das empresas
familiares do Mercado Tradicional em mi-

grar ao Novo Mercado da BM&FBovespa,
para que houvesse um aperfeicoamento
das praticas de GC dessas organizagoes,
fazendo-as se tornarem mais competitivas
e com longevidade em relagao as suas per-
petuagoes ao longo de outras geragoes de
familias empresarias.

Diante disto, tém-se selecionado as prati-
cas de GC mais relevantes para a composi-
¢ao do indice, com o auxilio dos especialis-
tas selecionados, para que eles reduzissem a
quantidade de variaveis do estudo e ressal-
tassem somente as mais pertinentes. Além
disso, as praticas foram categorizadas em
seis dimensoes, conforme divisao do IBGC,
Conselho de Administragao, Propriedade,
Gestao, Conduta e Conflito de Interesses,
Conselho Fiscal e Gestao.

Realizou-se a construcao do indice, de-
nominado de ICGC. Para a sua composi-
¢ao, necessitou-se do estabelecimento de
pesos para a elaboragao da formula de cal-
culo do ICGC, por meio da média aplicada
aos dados. Essa fase da pesquisa demons-
trou a relevancia das praticas diante de ou-
tras, conforme o recenseamento realizado
pelos especialistas.

Por fim, o estudo tem como limitagoes a
quantidade de respondentes e a utilizagao
de técnicas de andlises mais sofisticadas
de tratamento de dados. Como sugestao
de novos estudos, tem-se a aplicagao dos
questionarios as empresas do Mercado
Tradicional, a investigacao das barreiras
existentes para que as organizagoes mi-
grem ao Novo Mercado da BM&FBovespa
e a utilizacao de analise multivariada como
técnica de analise dos dados, por meio de
estudo com a base de empresas do merca-
do tradicional.
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