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RESUMO

Diante da necessidade de se criarem mecanismos de controle, protegio e transparéncia sobre as relages entre o principal e
o agente, buscando eliminar ou reduzir o conflito de agéncia, surgiu a governanca corporativa. A luz da Teoria da Agéncia,
a separacdo das atividades de propriedade e controle é oriunda da complexidade das proprias organiza¢des. Nesse contexto,
o estudo tem como objetivo analisar a relacao entre as dimensoes da complexidade ¢ a governanga nas empresas listadas na
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sio Paulo (BM&FBOVESPA), em que os fatores contingenciais podem influenciar
as caracteristicas organizacionais. A investigacao retine dados amostrais de 162 empresas listadas na BM&FBOVESPA. Para
a analise dos dados, foram empregados os seguintes testes estatisticos: Analise Fatorial, Regressdo Linear Mltipla, Analise
de Correspondéncia e Analise de Correlagio. Para a mensuragio da complexidade, sdo adotadas em conjunto as varidveis
contingenciais idade, tamanho, diversificacdo e internacionalizacao; e, para examinar a governanca corporativa, utiliza-s¢ um
indice representativo da adogio de boas préticas de governanga. Os resultados apontaram que a complexidade organizacional -
¢ explicada pelas varidveis tamanho e diversificagdo, enquanto a complexidade das operacdes pode ser observada por
tamanho, diversificacdo e internacionalizacio. Constatou-se que, nas duas dimensdes da complexidade — organizacional e
das operacdes —, a governanga corporativa sofreu influéncia das variéveis diversificacio, internacionalizagio e idade, sendo
esta tiltima em relagio inversa. Conclui-se, pois, que as empresas de mais complexidade, nas duas dimensoes, registram

- indices de governanca corporativa mais elevados, conﬁrmando sea hlpotese da pesquisa.

Palavras-chave: complex1dade orgamzac10nal complex1dade das operagoes, governanga corporativa, teoria da agéncia.

ABSTRACT

In light of the need to develop mechanisms of conitrol, protection, and transparency regarding the relationships between principal
and agent, and with the aim of eliminating or reducing the agency problem, corporate governance has emerged. Based on
Agency Theory, separation of ownership and.control of activities derives from the complexity of organizations. In this context,
this study aims to analyze the relationship between dimensions of complexity and corporate governance in companies listed on
the Sdo Paulo Stock, Commodities, and Futures Exchange (BM&FBOVESPA), in which contingency factors might influence
organizational characteristics. The investigation gathers data from a sample of 162 companies listed on the BM&FBOVESPA.
_The following statistical tests were used in the data analysis: Factor Analysis, Multiple Linear Regression, Correspondence
Analysis, and Correlation Analysis. For measuring complexity, contingency variables such as age, size, diversification, and
internationalization were adopted; and, to assess corporate governance, a representative index of the adoption of good governance
practices was used. The results show that organizational complexity is explained by the size and diversification variables, whereas
operational complexity is explained by the size, diversification, and internationalization variables. It was observed that in the
twa dimensions. of complexity - organizational and operational — corporate governance was influenced by the diversification,
internationalization, and age variables, with the latter involving an inverse relationship. It is concluded that companies displaying
more complexity, in its two dimensions, record a higher level of corporate governance, which confirms the research hypothesis.

Keywords: organizational complexity, operational complexity, corporate governance, agericy theory.

*Trabalho apresentado na The Third International Conference of the Journal of International Accounting Research, Sdo Paulo, SP, Brasil, julho de 2015.
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1 INTRODUCAO

A discussao inicial sobre o conflito de agéncia,
promovida por Berle e Means (1932), e, posteriormente,
a concepg¢ao da Teoria da Agéncia, defendida por Jensen
e Meckling (1976), sdo essenciais para se compreender
a origem da governanga corporativa, visto que, a partir
do conflito de interesses entre o principal e o agente,
verifica-se a necessidade de se adotarem mecanismos
que promovam o alinhamento de interesses entre essas
partes (Hitt, Ireland, & Hoskisson, 2003).

Os conflitos de interesses podem ocorrer em
organizagdes com alta dispersao ou alta concentragao
acionaria. Podem se revelar, por exemplo, na maximizagao
dos resultados de um acionista ou de um grupo de controle
em detrimento dos demais acionistas, ou ainda, no
oportunismo dos gestores, em que o executivo busca a
maximizacio dos resultados da sua carreira em detrimento
do aumento do valor da empresa (Silveira, 2010). Berle e
Means (1932) argumentam que esses conflitos de agéncia
sao provenientes da complexidade das organizagdes. Sob
esse entendimento, credita-se, portanto, a complexidade
das operagdes a separagao entre acionista e gestor (Arruda,
Madruga, & Freitas, 2008).

A literatura aponta que as empresas mais antigas,
maiores, com maior volume de negdcios, mais
dependéncia de capital externo e mais envolvimento
com o mercado externo podem ser consideradas mais
complexas (Andreatta, Silveira, & Olinquevitch, 2009;
Fama & Jensen, 1983; Greiner, 1998; Miller & Friesen,
1984; Thompson, 1967), e, por conseguinte, requerem
mais aperfeicoamento dos mecanismos de controle, em
geral, cujo resultado ¢é refletido na adogao de melhores
praticas de governanga corporativa (Silveira, 2002).

Segundo a Teoria da Agéncia, a separagao entre as
atividades de controle e propriedade ocorreu a partir
do aumento da complexidade das organizagdes e, para
minimizar os conflitos de agéncia, fez-se necessario
aperfeicoar os seus mecanismos de controle. Nessa
perspectiva, considera-se relevante analisar a relagdo entre
os aspectos vinculados a complexidade das organizagoes
e aqueles relacionados a governanga corporativa, sob
o enfoque das boas praticas de governanca. Diante
desse cenario, delineia-se o seguinte questionamento:
Qual a relagdo entre as dimensoes da complexidade e a
governanga nas empresas listadas na Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros de Sao Paulo (BM&FBOVESPA)?

A partir da analise de estudos que abordavam a
relagao entre a complexidade e os aspectos relacionados
a governanga corporativa (Anderson, Reeb, Upadhyay, &

Zhao, 2011; Assuncéo, De Luca, Vasconcelos, & Reboucas,
2014; Berry, Bizjak, Lemmon, & Naveen, 2006; Boone,
Field, Karpoff, & Raheja, 2007; Bushman, Chen, Engel,
& Smith, 2004; Coles, Daniel, & Naveen, 2008; Ferreira,
Ferreira, & Raposo, 2011; Lin & Lee, 2008; Linck, Netter,
& Yang, 2008; Naveen, 2006), verifica-se o uso do termo
“complexidade” sob duas dimensdes: complexidade
organizacional e complexidade das operagdes. Entretanto,
aopcdo pela adogao de uma dessas dimensdes raramente
¢ justificada pelos autores. Nesta pesquisa, porém,
considera-se que a complexidade organizacional refere-
se a complexidade dos aspectos necessarios para a
inser¢ao da empresa no mercado, e que a complexidade
das operagdes relaciona-se com o complexo conjunto dos
recursos e dos processos validos para o desenvolvimento
das atividades dessas empresas.

O estudo, entao, tem como objetivo analisar a relagdo
entre as dimensdes da complexidade e a governanca nas
empresas listadas na BM&FBOVESPA.

Considerando-se que fatores contingenciais podem
influenciar modifica¢des nas caracteristicas relacionadas
aestrutura e a estratégia das empresas (Donaldson, 2007)
e que a complexidade promove a demanda por mais
mecanismos de controle, que, por sua vez, podem ser
estabelecidos por meio da adogao de boas praticas de
governanga corporativa (Silveira, 2002), este estudo
descritivo apresenta a seguinte hipdtese: As empresas
de mais complexidade, listadas na BM&FBOVESPA,
apresentam indices de governanga corporativa mais
elevados.

Esta pesquisa se insere no contexto dos estudos que
abordam a complexidade organizacional e que visam a
entender sua relagdo com a governanga, ampliando as
contribui¢des da literatura atual sobre as duas tematicas
(Boone et al., 2007; Cardoso & Cabral, 2010; Coles et al.,
2008; Ferreira et al., 2011; Linck et al., 2008; Ponchirolli,
2007). Ressalte-se que essas pesquisas anteriores foram
realizadas em contextos distintos e que nao foram
encontrados estudos que desenvolvessem andlises dessa
natureza, considerando especificamente as companhias
listadas na BM&FBOVESPA.

Esta pesquisa, quando relacionada a complexidade,
justifica-se, ja que a governanga corporativa pode ser
analisada sob o aspecto dos mecanismos de controle
que sdo inerentes as suas melhores praticas, tornando-se
ponto de partida para andlise de aspectos ambientais e
organizacionais, e eventual necessidade de implantagao
ou melhoria de controles mais eficientes.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Complexidade Organizacional

Diante da perspectiva de que o ambiente influencia a
estrutura de uma organizagao, observa-se a existéncia de
fatores contingenciais, ou seja, de variaveis que modelam
as caracteristicas organizacionais as quais as empresas
devem se adaptar (Espejo & Frezatti, 2008). A busca
pela compreensdo de como essas variaveis influenciam
as organizagdes deu origem a Teoria Contingencial, que
parte da premissa de que as condigdoes ambientais causam
transformagdes na estrutura organizacional. Essa teoria
defende que ndo ha uma estrutura unica (the best way)
que se aplique a todas as empresas, ja que, para cada uma
delas, ha diferentes fatores contingenciais influenciando as
caracteristicas e a condugao organizacionais (Donaldson,
2007).

Alguns pesquisadores entendem que, a medida que
crescem e evoluem, as organizagdes podem se tornar
complexas, alterando suas estruturas, o que resultara
na demanda por novos e melhores sistemas de controle
(Andreatta et al., 2009; Fama & Jensen, 1983). Ou,
ainda, em razdo do ambiente dindmico e com rapidas
mudangas, a adaptagdo das empresas é necessaria (Kledt,
Evers, & Benson, 2016). Logo, independentemente do
contexto em que esteja inserida, considera-se fundamental
que a empresa se prepare para enfrentar mudangas e,
consequentemente, desenvolva novos mecanismos de
controle, bem como saiba utiliza-los simultaneamente
em diferentes situagdes (Ponchirolli, 2007).

O construto complexidade organizacional
pode englobar uma ampla gama de caracteristicas
organizacionais (Bushman et al., 2004). Segundo
Thompson (1967), a complexidade organizacional denota
um nivel significativo de diferenciacao e especializacao
dentro da organizagdo em relacdo a profissdo, a tarefa,
ao acesso a informagdo e a tecnologia. Destaque-se,
entretanto, que o tamanho por si s6 ndo necessariamente
resulta em complexidade, ja que a empresa que emprega
tecnologia simples e enfrenta tarefas simples pode ser
grande e, ainda assim, ter uma estrutura relativamente
enxuta.

Assim, observa-se que a complexidade organizacional
pode ser proveniente da propria organizagdo ou da
maneira como interagem seus subsistemas. Entretanto
pode ser, ainda, reflexo da turbuléncia do ambiente de
mercado onde ela estd inserida e dos mecanismos que lhe
estdo subjacentes (Ponchirolli, 2007). Coles et al. (2008)
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compreendem que as organizagdes podem ser complexas
em diferentes dimensdes (operacional, tamanho e
alavancagem). Nesse sentido, os autores afirmam que
empresas com maior numero de segmentos, com maior
receita e com maior dependéncia de capital de terceiros
podem ser caracterizadas como complexas. Lin e Lee
(2008), por sua vez, entendem que, enquanto a empresa
cresce, as atividades operacionais, o desenvolvimento
tecnologico e a hierarquia organizacional se tornam mais
complexos. Da mesma forma, quando a empresa tem um
grau de diversificagdo mais elevado, isso significa que
encontra varios mercados de produtos e de industrias
que diferem dela em muitos aspectos operacionais.
Observa-se, portanto, que, sob a 6tica da Teoria da
Contingeéncia, as caracteristicas e as especificidades de
cada organizagdo que levam em conta ambiente, estratégias
competitivas, tecnologia, estrutura, processos e tamanho,
dentre outros (Chenhall, 2007; Fisher, 1995), determinam
a sua dindmica e a sua complexidade. Dessa forma,
entende-se que a complexidade da vida organizacional
também existe em virtude da prépria dindmica interna
das organizagdes, e ndo apenas pela dinamica externa dos
mercados ou de outros fatores como a tecnologia, que
estdo em constante mudanca (Crispim & Barbosa, 2006).
A literatura apresenta estudos empiricos que
utilizam a complexidade organizacional para comparar
ou determinar certas caracteristicas empresariais em
contextos diferenciados (Anderson etal., 2011; Berry et al,,
2006; Boone et al., 2007; Bushman et al., 2004; Coles et al.,
2008; Ferreira etal., 2011; Lin & Lee, 2008; Linck et al. 2008;
Naveen, 2006). A partir da terminologia adotada nesses
estudos, constata-se a utilizagao da complexidade sob duas
dimensdes: organizacional e das operagdes. Além disso,
verifica-se a utilizacdo de distintas varidveis para avaliar
a complexidade, como, por exemplo, a diversificacdo
de negocios (Berry et al., 2006; Bushman et al., 2004;
Coles et al., 2008; Linck et al., 2008), endividamento
(Linck et al., 2008), alavancagem (Coles et al., 2008; Lin
& Lee, 2008), idade (Anderson et al., 2011; Boone et al,,
2007; Linck et al., 2008), internacionalizac¢do (Lin & Lee,
2008), estratégia (Chenhall, 2007) e tamanho (Coles et
al., 2008; Ferreira et al., 2011; Linck et al., 2008). Nao
h4, portanto, nos estudos identificados, predominancia
quanto a ado¢éo de variaveis em uma ou outra dimenséo
da complexidade (organizacional ou das operagoes).
Cabe ressaltar que, para a concretiza¢ao do objetivo deste
estudo, considera-se que a complexidade organizacional
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refere-se aos aspectos necessarios para a inser¢ao da
empresa no mercado, enquanto a complexidade das
operagdes se relaciona a recursos e processos, essenciais
e validos para o desenvolvimento das suas atividades.

A complexidade pode vir a ser contemplada em um
novo paradigma de gestao, haja vista que ela apresenta
uma nova abordagem de andlise e tratamento dos fatores
e fendmenos que ocorrem na organizagdo (Cardoso &
Cabral, 2010; Daryani & Amini, 2016). Sob a perspectiva
da Teoria da Agéncia, atribui-se a complexidade das
operagdes a separac¢do entre acionistas e administradores
(Arruda et al., 2008).

Nesse sentido, de acordo com Bhagat, Carey e Elson
(1999), uma histéria contada em 1954 na Columbia
University Graduate School of Business aponta que o
aumento do tamanho e da complexidade das organizagoes
deu origem a necessidade de melhorar tanto os meios e os
métodos de supervisdao de gestdo quanto os de controle.
Destarte, entende-se que os elementos contingenciais
que levam em conta o ambiente externo, a tecnologia,
a estrutura e as estratégias competitivas, entre outros,
influenciam as caracteristicas organizacionais — portanto,
a sua complexidade - exigindo das empresas a capacidade
de adaptagao e a adequagdo a tais elementos (Chenhall,
2007; Lawrence & Lorsch, 1967).

No contexto desta pesquisa, cabe destacar ainda que
estruturas complexas possibilitam que gestores busquem
seus proprios objetivos em detrimento dos interesses
dos acionistas (Gomes, 2016). Supde-se, assim, que a
complexidade promove a demanda por mais mecanismos
de controle, que, por sua vez, podem ser estabelecidos
pela adogao de boas praticas de governanca corporativa.

2.2 Governanca Corporativa e Mecanismos de
Controle

A governanga corporativa pode ser representada
por um conjunto de regras e praticas que visa a reduzir
os conflitos ou os problemas de agéncia, utilizando-se
de mecanismos de incentivo e de controle (Silveira,
2004). De acordo com o ambiente, pode haver dois
tipos de mecanismo de controle: internos e externos. Os
internos operam através do conselho de administra¢ao
e da estrutura de propriedade (Gill, Vijay, & Jha, 2009).
Sao mencionados com mais frequéncia: o conselho de
administra¢ao (Comissao de Valores Mobilidrios [CVM],
2002; Hitt et al., 2003; Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa [IBGC], 2009; Jensen, 1993; Silveira, 2002),

aremuneracdo dos executivos (Almeida, Santos, Ferreira
& Torres, 2010; Hitt et al., 2003; IBGC, 2009; Silveira,
2002) e a concentragdo de propriedade (Hitt et al., 2003;
IBGC, 2009; Silveira, 2002).

Quanto aos externos, verifica-se uma variedade
maior de mecanismos (obrigatoriedade da divulga¢ao
de informagdes periddicas sobre a companhia, presenca
de um mercado de aquisicdo hostil, existéncia de trabalho
competitivo, ambiente legal e regulatério, padroes
contabeis exigidos das empresas, controle pelo mercado
de capitais, mercados competitivos, atuagao de fundos de
private equity e ativismo de investidores institucionais e
de acionistas), dentre os quais se destaca 0 mecanismo
de controle exercido pelo mercado de capitais (Hitt et al.,
2003; Jensen, 1993; Rossetti & Andrade, 2011; Silveira,
2002).

Entende-se que a implementagdo dos mecanismos de
controle proporciona melhorias na gestao da empresa,
embora o seu sucesso dependa do grau de alinhamento
entre as suas praticas de gestao e as de governanga (Aratjo,
Cabral, Santos, Pessoa, & Roldan, 2013). Considerando-se
a grande variedade de documentos (pesquisas, relatdrios,
guias), com recomendagdes emitidas por diferentes
organismos, ¢ importante que os gestores avaliem, levando
em conta a estrutura da organizagao, aquelas que podem
ser executadas.

Rossetti e Andrade (2011) entendem que a adesdo
as boas praticas de governanga nao é uma blindagem de
seguranga contra os riscos dos investimentos no mercado
de capitais, mas, sim, uma indicagdo da postura das
companhias em relagdo a valores, como transparéncia,
integridade das informagdes, conformidade com a
regulamentagao e ado¢ao de modelos confiaveis de gestao.
Dessa maneira, entende-se que as praticas de governanca
corporativa, alinhadas aos principios de governanga, sao
consideradas mecanismos de controle interno.

Denota-se, pois, que o aprimoramento das praticas
de governanca estd associado ao desenvolvimento de
melhores estruturas organizacionais, e a sua “adequagéo
e o aperfeicoamento (...) compreendem um processo
continuo ao longo do tempo, motivado por estimulos
internos ou pressoes externas as organizagoes” (Lameira
& Ness, 2011, p. 35), em que, mesmo nas economias
de mercado mais avancadas, precisam ser melhorados
(Shleifer & Vishny, 1997). Nesse contexto, a presente
investigagdo pretende contribuir para ampliar a discussao
que envolve os construtos complexidade e governanga.

R. Cont. Fin. — USP, Sdo Paulo, v. 28, n. 74, p. 213-228, mai./ago. 2017



Renata Rouquayrol Assuncao, Marcia Martins Mendes De Luca & Alessandra Carvalho de Vasconcelos

3 METODOLOGIA

A partir do objetivo estabelecido nesta pesquisa,
realizou-se um estudo descritivo e correlacional, visto
que esse tipo de abordagem possibilita avaliar a relagao
entre dois ou mais conceitos, categorias ou varidveis em
determinado contexto — nesse caso, a complexidade e
a governancga corporativa (Sampieri, Collado, & Lucio,
2006). Quanto a abordagem da pesquisa, destaca-se a sua
natureza predominantemente quantitativa, com emprego
das seguintes técnicas estatisticas: Andlise de Correla¢ao,
Anilise de Correspondéncia, Analise Fatorial e Regressao
Linear Multipla.

A populagao desta pesquisa compreendia,
inicialmente, 365 companhias nao financeiras listadas
na BM&FBOVESPA, na posi¢do de 11/12/2013.
Considerando-se a classificacio da BM&FBOVESPA, as
empresas do setor Financeiro e Outros ndo integraram a
populacio deste estudo por apresentarem particularidades
que muito as diferenciam das demais companhias. Foram
também excluidas as holdings, as empresas que no periodo
da coleta de dados nao disponibilizaram o Formulario
de Referéncia (FR) 2013, aquelas que se encontravam
em processo de recuperagao judicial ou liquidagdo
extrajudicial ou com as atividades paralisadas e as que
nao dispunham de todas as variaveis estabelecidas para
mensuragao da complexidade. Assim, ap0s tais exclusoes,
a amostra final do estudo totalizou 162 empresas.

Para a concretiza¢ao do objetivo, adotam-se, para
medir a complexidade organizacional e a complexidade
das operagdes, as seguintes variaveis: idade da empresa,
tamanho da empresa, diversificacao e internacionalizagio,
ja utilizadas em estudos anteriores, de forma individual
ou conjunta. Tais variaveis se destacam nos estudos que,
de alguma forma, tratam aspectos da complexidade nas
organizagoes (Anderson et al., 2011; Assuncao et al.,
2014a; Berry et al., 2006; Boone et al., 2007; Bushman et
al., 2004; Coles et al., 2008; Farias, 2012; Ferreira et al.,
2011; Lin & Lee, 2008; Linck et al., 2008; Naveen, 2006).

Para tanto, os dados referentes a complexidade foram
coletados nos Formuldrios de Referéncia 2013 das empresas,
nas Notas Explicativas as demonstra¢oes contdbeis
encerradas em 31/12/2012, ambos disponibilizados no
website da BM&FBOVESPA, no periodo de 13/12/2013
a 10/02/2014, e na base de dados Economatica®, em
23/11/2013. Cabe ressaltar que os dados coletados
correspondem a um unico periodo, considerando que,
para os estudiosos da teoria contingencial (Donaldson,
2007; Chenhall, 2007; Fisher, 1995), cada contexto tende
a definir uma posi¢ao organizacional propria.

A Tabela 1 apresenta as proxies, as respectivas fontes
de dados e a operacionalizagdo das variaveis utilizadas
na pesquisa, considerando-se as duas dimensdes da
complexidade (organizacional e das operagoes).

Tabela 1 Varidveis, proxies, operacionalizagao e fonte de dados das dimensées da complexidade

Dimensao Variavel Proxy Operacionalizacao Fonte de dados Base teérica
. Formuldrio de .
. Diferenga entre o P Almeida et al. (2010);
Ano do registro na Referéncia — Item <
L ano-base (2012) e o . Assuncao, De Luca,
Idade Comissdo de Valores : Dados cadastrais —
g ano do registro na . Gallon e Cardoso
Mobilidrios (CVM) CVM Dados gerais — Data (2014)
’ de registro na CVM ’
Valor de mercado
Tamanho Valor de mercado da  da empresa, em Economética® Boone et al. (2007);
empresa milhares de reais, em Linck et al. (2008).
Complexidade 31/12/2012.

Organizacional

Acdes em bolsa

Diversificacdo )
estrangeira

Quantidade de bolsas
estrangeiras em que
sdo negociadas as
agoes das empresas.

Formulario de
Referéncia — ltem
18.7 e Dados
cadastrais — Paises
estrangeiros

Hassel, Hopner,
Kurdelbusch, Rehder e
Zugehor (2003);

Santoset al. (2013).

Capital social

Internacionalizagdo .
estrangeiro

Proporgdo de agdes
pertencentes a
estrangeiros.

Formulario de
Referéncia — Item
15.1

Hassel et al. (2003);
Santos et al. (2013).
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Tabela 1 Cont.

Dimensao Variavel Proxy Operacionalizacao Fonte de dados Base tedrica
Formulario de
Ano de constituicio Diferenca entre o Referéncia — Item
Idade ¢ ano-base (2012) e o Dados cadastrais — Farias (2012).
da empresa L .
ano de constituicdo.  Dados gerais — Data
de constituicao
Anderson et al.
Ativo Total 2011);
. consolidado, em -
Tamanho Valor do Ativo Total milhares de reais, em Economatica® Farias (2012);
31/12/2012.
Lin e Lee (2008).
Complexidade das Anderson et al.
Operacdes Quantidade (2011);

Nimero de segmentos

Diversificacao de negécio

de segmentos

das atividades
operacionais da
companhia, conforme
Pronunciamento

Notas Explicativas
as demonstragoes
contdbeis encerradas
em 31/12/2012 —
item Informagdo por

Berry et al. (2006);
Coles et al. (2008);
Comité de
Pronunciamentos
Contabeis [CPC]

segmento

Técnico CPC 22. (2009);

Ferreira et al. (2011).

Internacionalizacdo Receitas no exterior

Razao entre as
receitas obtidas

no exterior e o
total de receitas da
companhia.

Formulario de
Referéncia— Iltem 7.6

Lin e Lee (2008);
Santos et al. (2013).

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 1, observa-se que a operacionalizagdo da
complexidade organizacional leva em conta as seguintes
variaveis: 1) idade: medida pela quantidade de anos do
registro da empresa na CVM; 2) tamanho: mensurado
pelo valor de mercado da empresa; 3) diversificagdo:
calculada pela quantidade de bolsas de valores
estrangeiras em que sdo negociadas as agdes da empresa;
e 4) internacionaliza¢do: calculada pela participacao
estrangeira no capital social da empresa. Enquanto
isso, para a complexidade das operagdes, adotam-se
as seguintes variaveis: 1) idade: medida pelo tempo de
constitui¢do da empresa; 2) tamanho: mensurado pelo
valor do Ativo Total da empresa; 3) diversificagao: aferida
pelo nimero de segmentos de negocios em que a empresa
atua; e 4) internacionaliza¢ao: calculada pelo percentual
de receita obtida no exterior. Destaca-se que tais variaveis
contemplam algumas das caracteristicas especificas da
dinamica interna das empresas para o desenvolvimento
das suas atividades (complexidade das operagdes), além
de aspectos peculiares inerentes ao envolvimento da
empresa com o ambiente para sua inser¢ao no mercado
(complexidade organizacional).

Para medir a complexidade organizacional e a das

operagdes das companhias da amostra, foi aplicada a
Anadlise Fatorial, objetivando-se identificar “as dimensoes
de variabilidade comuns existentes em um conjunto de
fendmenos”, para se “tentar descrever um conjunto de
varidveis através de criacdo de um nuimero menor de
dimensoes” (Bezerra, 2009, 74). Assim, apos se proceder
a analise, foi possivel distribuir as empresas em quatro
grupos de complexidade (baixa, média baixa, média alta
e alta), utilizando-se como pontos de corte os quartis dos
escores obtidos pela Analise Fatorial.

O indice de governanga corporativa (IGC) foi
configurado com base nos estudos de Lameira e Ness
(2011), Silva e Leal (2005) e Silveira (2004), além das
recomendagdes propostas pela Cartilha de Recomendagdes
da CVM sobre Governanga Corporativa (CVM, 2002)
e pelo Cédigo das Melhores Préticas de Governanga
Corporativa do IBGC (2009). Assim, com base nesses
estudos e documentos, foi construido um checklist (Tabela
2), dividido em quatro dimensodes e 16 itens, no qual
se verifica a existéncia de mecanismos de controle na
empresa, que podem ser estabelecidos por meio da adogao
de boas préticas de governanga corporativa divulgadas
pelas empresas, alinhados aos principios de governanga.

R. Cont. Fin. — USP, Sdo Paulo, v. 28, n. 74, p. 213-228, mai./ago. 2017



Renata Rouquayrol Assuncao, Marcia Martins Mendes De Luca & Alessandra Carvalho de Vasconcelos

Tabela 2 Dimensées e itens do indice de Governanga Corporativa, fonte de dados e base tedrica

Dimensao

Item analisado

Fonte de Dados

Base Teérica

A empresa disponibiliza o Relatério Anual de
anos anteriores em seu site.

Website da empresa

Silveira (2004); IBGC (2009).

Acesso e Conteddo das

A empresa disponibiliza seu Cédigo de ética
e/ou de Conduta em seu site.

Website da empresa

IBGC (2009).

Informacaes

A empresa disponibiliza uma drea especifica
sobre Governanga Corporativa em seu site.

Website da empresa

Silveira (2004).

A empresa evidencia ProjecOes operacionais
e/ou econdmico-financeiras.

Item 11.1 do FR

Silveira (2004).

A empresa possui apenas a¢des ordindrias.

Itens 15.1/2 e 15.3 do FR

Silveira (2004); Silva e Leal (2005);

IBGC (2009); Lameira e Ness Jr. (2011).

Estrutura de
Propriedade e Controle

O percentual de agdes com direito a voto
dos controladores é menor ou igual a sua
participacdo no capital total da empresa.

Item 15.1/2 do FR

Silveira (2004); Silva e Leal (2005);
Lameira e Ness (2011).

A empresa oferece 100% de Tag-along para
todos os sécios.

Website da BM&FBOVESPA

Silveira (2004); Silva e Leal (2005);
IBGC (2009); Lameira e Ness (2011).

Os cargos de presidente do Conselho de
Administracdo e CEO sdo ocupados por
pessoas diferentes.

Item 12.6/8 do FR

CVM (2002); Silveira (2004); Silva e
Leal (2005); IBGC (2009); Lameira e
Ness (2011).

O Conselho de Administracao é composto
por 5 (cinco) a 11 (onze) membros.

Itens 12.1 e 12.6/8 do FR

CVM (2002); Silveira (2004); Silva e
Leal (2005); IBGC (2009); Lameira e
Ness (2011).

Conselho de
Administracao

O Conselho de Administracdo é composto
de, pelo menos, 50% de conselheiros
independentes.

Item 12.6/8 do FR

Silveira (2004); Silva e Leal (2005);
IBGC (2009); Lameira e Ness (2011).

O mandato do Conselho de Administragao
ndo € superior a 2 (dois) anos e é unificado.

Itens 12.1 e 12.6/8 do FR

CVM (2002); Silveira (2004); Silva e
Leal (2005); IBGC (2009).

A empresa possui mecanismos de
avaliacdo de desempenho do Conselho de
Administracao.

Item 12.1 do FR

IBGC (2009).

Outros Orgios e
Agentes da Governanca
Corporativa

A empresa possui Comité de Auditoria.

Item 12.7 do FR

CVM (2002); IBGC (2009).

A empresa possui outros comités de
assessoramento.

Item 12.7 do FR

CVM (2002); IBGC (2009); Lameira e
Ness (2011).

O Conselho Fiscal da empresa é permanente.

Item 12.1 do FR

CVM (2002); Silva e Leal (2005); IBGC
(2009); Lameira e Ness (2011).

A empresa apresenta a politica de
remuneracao dos executivos.

Item 13.1 do FR

Silveira (2004); IBGC (2009).

Fonte: Elaborada pelos autores.
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A partir da Tabela 2, verifica-se que os dados
relacionados ao IGC foram coletados no ultimo
Formulario de Referéncia (FR) 2013 - disponivel no
website da BM&FBOVESPA - e nos websites das empresas
e da BM&FBOVESPA, no periodo de coleta (fevereiro
a maio de 2014).

Conforme ja mencionado, cabe ressaltar que a escolha
do periodo de analise de um ano considera que cada
conjuntura ambiental e temporal especifica tende a definir
uma configuragao organizacional prépria (Donaldson,
2007; Chenhall, 2007; Fisher, 1995). Destaca-se que a
coleta de dados para a constru¢ao do IGC, em especial
para a analise da dimensao “Acesso e Contetdo das
Informagdes”, tem como fonte a disponibilizacao das
informacdes no momento da coleta nos websites das
empresas, refor¢cando, assim, a escolha do periodo de
analise de um tnico ano adotado na pesquisa.

Para se determinar o IGC de cada empresa da amostra,
foi atribuido o valor “1” para cada recomendacdo de
boa pratica adotada e o valor “0” no caso contrario,
considerando-se como boa pratica adotada aquela
divulgada pela empresa nas fontes de coleta utilizadas.
Destarte, a pratica de governanca divulgada atribuiu-se
o valor “1” e, a pratica nao divulgada, o valor “0”. Com
base nesse critério, ressalta-se ndo existir situagdo de
nao aplicagdo de quaisquer dos itens investigados para
a construgdo do IGC. O IGC de cada empresa foi obtido
calculando-se a razao entre a pontuagdo obtida pela

IGC = o+ B IDA, + B,VM, + B,ESTR + p,CAP + ¢,

em que: IGC: Indice de Governanga Corporativa; IDA ;
Idade do registona CVM; VM; Tamanho da empresa; ESTR:
Diversificagdo da empresa; CAP: Internacionalizagdo da

IGC = o+ B IDAD, + B,TAM, + B,SEGM, + B,REC, + ¢,

em que: IGC;: Indice de Governanga Corporativa; IDAD:
Idade da empresa; TAM.: Tamanho da empresa; SEGM.:
Diversificagdo do negé6cio; REC;: Internacionalizagio
das atividades da empresa; a: Constante; p: Coeficiente
do modelo; e: Erro do modelo.

Para verificar a relacdo entre as dimensoes da
complexidade e a governanga corporativa, foi aplicada
a Analise de Correspondéncia (Anacor), cujo intuito é

empresa e o valor maximo possivel, ou seja, 16 pontos.
Ap6s o calculo do IGC, a amostra foi dividida em quartis,
considerando-se que as empresas classificadas no primeiro
quartil possuem um baixo IGC, enquanto as do segundo
registram IGC regular, as do terceiro apresentam IGC
bom e as do quarto quartil consignam IGC alto.

A partir do IGC obtido, e em razao de se investigar a
complexidade sob duas dimensdes (organizacional e das
operagdes), de acordo com as variaveis apresentadas na
Tabela 1, este estudo apresenta uma analise bidimensional
da complexidade e, portanto, formula duas hipoteses a
serem testadas:

Hipotese 1: As empresas listadas na BM&FBOVESPA
com mais complexidade organizacional apresentam
indices de governanga corporativa mais elevados.

Hipotese 2: As empresas listadas na BM&FBOVESPA
com mais complexidade das operagdes apresentam indices
de governanga corporativa mais elevados.

A Regressao Linear Multipla por Minimos Quadrados
Ordinarios foi utilizada, adicionalmente, para se
verificar as varidveis da complexidade organizacional e
da complexidade das operagdes que influenciam o IGC
(equagdo 1 e equagdo 2, respectivamente). Destaque-
se que, para a analise da regressdo, foram tratados e
analisados os seguintes pressupostos: normalidade dos
residuos, homocedasticidade dos residuos, linearidade
dos coeficientes e multicolineariedade entre as variaveis
independentes (Cunha & Coelho, 2009).

empresa; a: Constante; B: Coeficiente do modelo; e: Erro
do modelo.

associar e analisar as relagdes de proximidade geométrica
entre varidveis ndo métricas em um mapa perceptual
(Favero, Belfiore, Silva, & Chan, 2009). Ressalte-se que o
resultado da Anacor apresenta natureza essencialmente
descritiva, ndo comportando inferéncias de causa e efeito.
Destarte, procedeu-se, ainda, a Analise de Correlagdo para
se determinar a forca da relacdo entre as dimensdes da
complexidade e a governanga corporativa.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Complexidade Organizacional e
Complexidade das Operacoes

Os testes iniciais da Analise Fatorial para medir a
complexidade organizacional indicaram que as varidveis
idade e internacionaliza¢do ndo se associam as variaveis
tamanho e diversificacdo. Foi possivel verificar que as
variaveis tamanho e diversificagdo conseguem um alto
poder de explicagdo quando considerados todos os
fatores obtidos. O grau de explicagdo das duas variaveis
por um fator situa-se em 80,3%, justificando, portanto,
mais da metade da variancia das duas variaveis. Esse
resultado é o melhor dentre os trés testados. Isso porque,
na primeira ocasido em que se utilizaram todas as variaveis
(idade, tamanho, diversificagao e internacionalizagdo),
foram retidos dois fatores com os quais se explicavam
cerca de 70% da variabilidade total dos dados; e, na
segunda, adotando-se trés varidveis (idade, tamanho e
diversificagdo), foi criado um fator que explicaria 54,2%
da variagao das variaveis. Revela-se, portanto, que houve
uma queda de explicagdo do modelo da primeira para a
segunda tentativa e um aumento da terceira em relagdo
as duas anteriores. Em funcéo disso, apenas as variaveis
tamanho e diversificagdo fazem parte do modelo em
analise.

Conclui-se que, juntos, o valor de mercado (tamanho)
e a quantidade de bolsas estrangeiras em que sdo
negociadas as agdes da empresa (diversificagao) explicam
a complexidade organizacional, enquanto que, por ndo se
relacionarem com as demais varidveis, o tempo de registro
da empresa na CVM (idade) e a proporgdo de agdes
pertencentes a estrangeiros (internacionaliza¢do), em
conjunto, nao descrevem a complexidade organizacional.

Apesar de o resultado revelar que a idade, juntamente
com as demais variaveis, nao explica a complexidade
organizacional, Miller e Friesen (1984) opinam que a
idade, por si sd, ndo torna a empresa complexa, sendo
necessario que ela cresca e se diversifique para evoluir;
ou seja, a idade, juntamente com as demais variaveis,
deveria explicar a complexidade organizacional. Enquanto
isso, Coles et al., (2008) compreendem que as empresas
diversificadas e grandes podem ser consideradas
complexas. Logo, observa-se que, nesse caso, a idade da
empresa ndo ¢ vista pelos autores como algo capaz de
influenciar a sua complexidade.

Os testes iniciais da Anélise Fatorial para a dimensao
complexidade das operagdes indicaram que a variavel
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idade nao se associa as demais. Assim, na busca de
uma melhor associacao entre as variaveis, procedeu-se
aos testes com as demais variaveis. Verifica-se que as
variaveis tamanho e internacionaliza¢ao detém o poder
de explicagdo considerado razoavel, apesar de estarem
abaixo de 0,7. Quanto a variavel diversificagdo, embora
o valor 0,301 possa ser considerado baixo, Hair, Black,
Bandin, Anderson & Tatham (2009) ponderam que,
mesmo que a comunalidade seja baixa, é possivel nao
rejeita-la, dependendo do propésito da pesquisa. Nesse
sentido, considerando-se a finalidade deste estudo e os
resultados dos demais testes, a varidavel diversificacdo
foi mantida.

O grau de explicagdo das trés variaveis por um fator
situa-se em 49,7%, explicando, assim, quase metade da
variancia das trés variaveis. Ou seja, levando-se em conta
as trés variaveis, observa-se que, quanto ao poder de
explicacao do fator extraido pela Analise Fatorial, ha um
aumento, que se refere a primeira tentativa. Destarte, a
dimensao complexidade das operagdes considera que as
varidveis tamanho, diversificacio e internacionaliza¢do
fazem parte do modelo em analise.

Vale destacar, portanto, que, com base na Analise
Fatorial, o tempo de constituigdo das empresas (idade)
nao se relaciona com as demais variaveis; e que o valor
do Ativo Total (tamanho), a quantidade de segmentos das
atividades operacionais (diversificagdo) e a proporgao de
receitas obtidas no exterior em rela¢do a receita total da
empresa (internacionalizagdo) explicam a complexidade
das operagdes das empresas da amostra. Conforme ja
mencionado, a idade é uma das variaveis que modelam
as caracteristicas organizacionais (Espejo & Frezatti,
2008) e, apesar de ser considerada uma variavel que
proporciona mudangas na estrutura organizacional no
longo prazo (Greiner, 1998), nao manifestou relacao
com os demais fatores contingenciais, para que, juntos,
explicassem a complexidade das operagdes. Nesse sentido,
deve-se considerar os resultados da investigacao de Linck
et al. (2008), que revelam que a idade nao influencia a
complexidade na mesma propor¢ao para as empresas
jovens e maduras.

Desse modo, sob a ética da Teoria Contingencial,
considera-se que, em conjunto, o tamanho e a
diversificagdo provocam mudangas nos aspectos para
inser¢do da empresa no mercado, o que se relaciona
a sua complexidade organizacional. Por outro lado, o
tamanho, a diversificacdo e a internacionalizacdo, em
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conjunto, modelam os recursos e 0s processos intrinsecos
ao desenvolvimento das atividades das empresas, inerentes
a complexidade das operagdes.

4.2 indice de Governanca Corporativa

De acordo com os dados das 162 empresas da amostra,
constata-se que o menor IGC € 0,0000 e o maior ¢ 0,8125,
ou seja, ha empresas adotando até 13 das 16 praticas de
governanga corporativa consideradas, enquanto outras
nio adotam nenhuma delas. Quanto a média, o valor
0,4610 revela que a maioria das empresas adota menos da
metade das praticas de governanca corporativa avaliadas.
Das praticas observadas, a mais adotada pelas companhias
da amostra diz respeito a apresentagao da politica de
remunerac¢do dos executivos (93,8%).

Os estudos de Almeida et al. (2010) e Catapan, Colauto
e Barros (2013), respectivamente, encontraram que, em
média, 67% e 64% das empresas adotam a recomendagao
de que pessoas diferentes ocupem os cargos de CEO
e de presidente do conselho de administra¢do. Além
disso, nesses dois estudos, 77% e 37% das empresas
analisadas possuem entre 5 e 9 membros no conselho de
administracdo. Constata-se que a propor¢ao de empresas
nesta pesquisa que adotam essas praticas (79,6% e 79%)
é superior aquela encontrada anteriormente.

Embora algumas recomendag¢des sejam adotadas
com grande frequéncia, outras nao seguem essa mesma
trajetoria, como € o caso da oferta de tag along para todos os
socios (6,2%), da quantidade de membros independentes
no conselho de administracio (12,3%), da avaliacdo de
desempenho do conselho de administragao (16%) e da
existéncia de um conselho fiscal permanente (24,7%). Em
relagao a esta ultima recomendacdo, destaca-se que, apesar
de ndo ser seguida por 122 das 162 empresas da amostra,
50,8% (62 empresas) possuem conselho fiscal instalado.
A proporg¢ao de empresas que adotam a recomendagao
de possuir outros comités de assessoramento (42,6%) é
maior que a de implantar o comité de auditoria (30,9%).

Identifica-se que a quantidade de companhias que
divulgam os relatdrios anuais de exercicios anteriores em
seus websites (25,9%) corresponde a menos da metade das
que adotam a boa pratica de divulgar o cédigo de ética
e/ou de conduta (66,7%). Todavia, vale salientar que,
das empresas que nao atendem aquela recomendacao
(120), apenas 9% também nao divulgam as demonstragdes
financeiras padronizadas de anos anteriores. Nota-se,

ainda, que quase 81% (84) das empresas que disponibilizam
o codigo de ética e/ou de conduta o fazem na segao do
website intitulada governanca corporativa.

4.3 Fatores da Complexidade que Influenciam a
Governanca Corporativa

Para se identificar as varidveis da complexidade
organizacional e da complexidade das operagdes que
influenciam a governanca corporativa, foi empregada a
Regressdo Linear Multipla. Dessa maneira, a partir da
variavel dependente IGC e das variaveis independentes
idade, tamanho, diversificagdo e internacionalizagéo,
realizou-se a andlise dos pressupostos, seguida da
Regressao Linear Multipla.

Inicialmente, identificou-se, por meio do valor do R?,
que 30,9% da variagdo do IGC sao explicados pelo conjunto
de varidveis na dimensao complexidade organizacional,
enquanto 24,7% sao explicados na dimensao
complexidade das operagdes. Quanto ao pressuposto
de auséncia de autocorrelagdo serial, observou-se que o
teste Durbin-Watson apresenta um valor préoximo a dois,
nas duas dimensdes; logo, o pressuposto de auséncia de
autocorrelagéo foi atendido por ambas as dimensdes. Em
relagao a normalidade, os resultados do teste Kolmogorov-
Smirnov revelam que hé atendimento ao pressuposto da
normalidade, haja vista que os valores do sig sdo 0,926
e 0,713, nas dimensdes complexidade organizacional e
das operagdes, respectivamente, ou seja, os dados seguem
distribui¢ao normal.

Ao se analisar o pressuposto de auséncia de
multicolineariedade, confere-se que a multicolineariedade
é aceitavel, pois o valor VIF (fator de inflacdo da
varidncia) estd entre 1 e 10 e o indice Tolerancia é
menor que 1. Na avaliacio da existéncia do pressuposto
de homoscedasticidade, constata-se que os residuos
sao homoscedasticos, ou seja, que nao ha indicagdo da
presencga de heteroscedasticidade, pois nao se mostram
estatisticamente significantes, nem na dimensdo da
complexidade organizacional (sig = 0,959), nem na da
complexidade das operagdes (sig=0,255). Destarte, diante
dos resultados encontrados, em que todos os pressupostos
foram atendidos, conclui-se que o modelo de Regressao
Linear Multipla esta validado. A Tabela 3 apresenta o
resultado da Regressao Linear Multipla para identificar as
variaveis da complexidade que influenciam a governanga
corporativa.
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Tabela 3 Resultado do modelo de Regressao Linear Mdltipla

Coeficientes

Modelo Coeficientes ndopadronizados padronizados (Beta) T Sig.
B Erro padriao
(Constante) 0,539 0,024 22,571 0
Complexidad VM 7,45E-10 0,000 0,072 0,83 0,408
omplexidade IDA -0,005 0,001 -0,439 6,338 0,000
organlzaCIOna[
ESTR 0,105 0,035 0,259 3,022 0,003
CAP 0,191 0,095 0,14 2 0,047
(Constante) 0,468 0,033 14,081 0,000
Commlexidade d IDAD -0,002 0,001 -0,402 4,426 0,000
ompiexidade das TAM -1,88E-10 0,000 -0,03 0,313 0,755
opera(;oes
SEGM 0,034 0,011 0,284 3,067 0,003
REC 0,284 0,084 0,322 3,369 0,001

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os dados da Tabela 3 revelam que, em ambas
as dimensdes da complexidade — organizacional e
das operagbes — as variaveis independentes idade,
diversificacdo e internacionalizacio influenciam o IGC.
Em contrapartida, ndo se pode afirmar o mesmo da
variavel tamanho, pois esta ndo apresenta significancia
estatistica.

Deve-se ressaltar que, diferentemente das demais
varidveis (diversificacio e internacionaliza¢do), a idade
apresenta sinal negativo. Ou seja, a relagdo da idade da
empresa com a governanga corporativa € inversa, isto
é, a idade influencia negativamente o IGC, quer seja
considerada a data de constitui¢do da empresa, quer seja
considerado o seu tempo de registro na CVM.

Esse resultado é semelhante ao encontrado por
Almeida et al. (2010), que, ao investigar empresas publicas
brasileiras com capital aberto, constataram que a idade da
empresa influencia negativamente a adesao as praticas de
governanga corporativa; o que ¢ contrario ao encontrado
por Lameira e Ness (2011), que verificaram que mais
tempo de vida é fator determinante para a qualidade da
governanga.

O estudo de Lin e Lee (2008), que considera o tamanho
do conselho de administracao o ponto de partida para
a analise da governanca corporativa, revelou que o
tamanho e a diversificagdo da empresa afetam positiva
e significativamente o tamanho do conselho, enquanto
a internacionalizagdo ndo possui relagao significativa.

Vale mencionar que a variavel tamanho,
operacionalizada tanto pelo valor de mercado
(complexidade organizacional) como pelo valor do Ativo
Total (complexidade das operagdes), ndo influencia o

R. Cont. Fin. - USP, Sdo Paulo, v. 28, n. 74, p. 213-228, mai./ago. 2017

IGC, contrariando os resultados de estudos empiricos
anteriores (Almeida et al. 2010; Lameira & Ness, 2011;
Silveira & Barros, 2008). Ressalte-se que Klapper e Love
(2002) entendem que ha motivos para as empresas, tanto
as maiores quanto as menores, adotarem as boas praticas
de governanga corporativa.

4.4 Relacao entre as Dimensodes da
Complexidade e a Governanca
Corporativa

Buscando investigar a relagdo entre a complexidade
organizacional e das operagdes e a governanga corporativa
das companbhias listadas na BM&FBOVESPA, realizou-
se, inicialmente, o Teste Qui-quadrado, que verificou a
dependéncia entre as variaveis. Na sequéncia, aplicou-se a
Anacor. Procedeu-se ainda ao teste Kolmogorov-Smirnov,
que revelou uma distribui¢do ndo normal, adotando-se,
entdo, a Correlagao de Spearman.

Destaque-se que, para tanto, efetuou-se a divisao
do IGC em quartis, seguindo o que foi estabelecido
na metodologia. Assim, as empresas classificadas no
primeiro quartil possuem um IGC baixo; as do segundo
registram IGC regular; as do terceiro apresentam IGC
bom; e as do quarto consignam IGC alto. A distribuicao
do IGC por quartil levou em conta, ainda, o conjunto das
empresas utilizadas para mensurar as duas dimensoes da
complexidade adotadas no estudo.

Os resultados da Anacor, em que é possivel examinar
as relagoes de proximidade geométrica das categorias de
variaveis da complexidade organizacional analisadas e do
IGC, sao mostrados na Figura 1.
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Figura 1 Mapa perceptual da relagdo entre a complexidade organizacional e o IGC

Fonte: Elaborada pelos autores.

Confirma-se que tanto a alta quanto a baixa
complexidade organizacional mantém uma relagao
de proximidade em relacdo aos IGCs alto e baixo,
respectivamente. Confere-se, ainda, a partir do mapa
perceptual, que a média alta complexidade organizacional

associa-se ao IGC bom, enquanto a média baixa
complexidade organizacional relaciona-se ao IGC regular.
A Figura 2 mostra o mapa perceptual da associagdo

entre a complexidade das operagoes e o IGC.

Média baixa
o Reguilar
L

Baixo
-
Baixa

Média alta

Bom

.Cmple:gld&de das
Operagbes
Indice de Governa

- Corporativa e

Figura 2 Mapa perceptual da relagdo entre a complexidade das operagées e o IGC

Fonte: Elaborada pelos autores.
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De forma semelhante aos resultados encontrados
na Figura 1, é possivel verificar na Figura 2 que a alta
complexidade das opera¢des apresenta uma relacio
proxima com o alto IGC, assim como a baixa complexidade
das operagoes mantém proximidade com o baixo IGC.
Observa-se, ainda, que a média alta complexidade das
operacdes associa-se com o bom IGC e que a média
baixa complexidade das operagdes estd relacionada com
0 IGC regular.

Para complementar os resultados e atender ao propdsito
da pesquisa, verifica-se ainda que o coeficiente de
correlacao (Correlacao de Spearman) entre a complexidade
organizacional e 0 IGC ¢ 0,660 (significanciaa 1%), o que
representa um forte efeito, ja que ficou acima de 0,5,
segundo Field (2009). Pode-se inferir, portanto, que ha
uma correlagdo positiva e significativa com efeito forte
entre as variaveis analisadas. Por sua vez, considerando-se

5 CONCLUSOES

Neste estudo, considerou-se que os fatores
contingenciais idade, tamanho, diversifica¢do e
internacionalizagdo podem influenciar modificagdes nas
caracteristicas das empresas, ou seja, na sua complexidade,
que, por sua vez, é capaz de promover a demanda por
mais mecanismos de controle, representados pelas boas
praticas de governanga corporativa. O estudo respondeu
a questdo de pesquisa e atendeu ao objetivo proposto,
conforme comentarios a seguir.

Os resultados demonstram que qualquer que seja a
dimensao da complexidade, ela esta relacionada direta e
positivamente a adogao das boas praticas de governanga
corporativa. Destarte, as empresas consideradas complexas
(seja em relagdo a estrutura e aos aspectos formais e
estratégicos necessarios para sua inser¢do no mercado
- complexidade organizacional -, seja vinculada ao
conjunto dos recursos e dos processos validos para o
desenvolvimento das suas atividades — complexidade
das operagdes) adotam mais praticas de governanca
corporativa.

Considerando as especificidades desta investigagao,
verifica-se que seus resultados corroboram a literatura
(Boone et al., 2007; Coles et al., 2008; Ferreira et al,
2011; Lin & Lee, 2008) ao afirmar que a complexidade
das organizagdes acaba por promover a separagdo das
atividades de controle e propriedade, e que, a partir da
sua observancia, as companhias percebem a necessidade
de promover o alinhamento de interesses dos gestores
de alto nivel e dos acionistas e de minimizar os conflitos
de agéncia.
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a dimensao da complexidade das operagdes, o coeficiente
de correlagio entre a complexidade das operacdes e 0 IGC
¢ 0,334, o que representa um efeito médio (Field, 2009),
sugerindo uma correlagdo positiva e significativa com
efeito médio entre a complexidade das operagoes e 0 IGC.

Constata-se, portanto, que ha relagdo entre a
complexidade e a governanga corporativa, considerando-
se ambas as dimensdes da complexidade analisadas neste
estudo, o que confirma as hipoteses 1 e 2 da pesquisa de
que as empresas com mais complexidade organizacional e
complexidade das operagdes, respectivamente, apresentam
maior adesao as boas praticas de governanga corporativa.
Desse modo, pode-se considerar que o aperfeicoamento
dos mecanismos de controle ocorre em razao da demanda
existente para amenizar os conflitos de agéncia oriundos
da complexidade das empresas.

Em linhas gerais, os resultados da presente pesquisa sdo
compativeis com os de Coles et al. (2008), que revelaram
que as empresas complexas (considerando as variaveis
diversificagao, tamanho e alavancagem) possuem conselho
de administracio maior e com mais membros externos,
o que é considerada uma boa pratica de governanga
corporativa. Cabe destacar ainda que os achados da
presente investigacdo vao de encontro aos de Bushman
et al. (2004), os quais verificaram que a complexidade
organizacional, mensurada pela concentragao geografica
e pela diversificagao de produtos, limita a eficiéncia dos
mecanismos de controle.

Por essa perspectiva, os resultados do estudo confirmam
que a governanga corporativa se relaciona a complexidade
das empresas, considerando-se que essa complexidade
representa a quantidade e a diversidade de componentes e
relagdes que, juntos, constituem um padrio de organizagao
(Vesterby, 2008), ou seja, que cada companhia tem um
determinado nivel de complexidade e ele tende a provocar
uma demanda especifica por mecanismos de controle,
0 que, consequentemente, estimula a adogao de boas
praticas de governanga corporativa, para que possam
atender as necessidades especificas.

Cabe ressaltar que, apesar de os resultados da
Analise Fatorial revelarem que o fator complexidade
pode ser explicado por um grupo de diferentes variaveis
(complexidade organizacional - tamanho e diversificagdo
- e complexidade das operagdes — tamanho, diversificagao
e internacionaliza¢do), conclui-se que, nas duas dimensdes
(organizacional e das operagdes), a complexidade esta
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direta e positivamente relacionada com a adogao das boas
praticas de governanca corporativa das empresas ndo
financeiras listadas na BM&FBOVESPA. Diante desses
achados, as hipoteses 1 e 2 da pesquisa foram aceitas.

Desse modo, acredita-se que, ao relacionar a
complexidade organizacional e a complexidade das
operagdes com a governanga corporativa, esta pesquisa
possibilitou compreender que as companhias mais
complexas, isto é, as que sofrem influéncia de variaveis
contingenciais, adotam melhores praticas de governanga
corporativa com o intuito de se adequar ao meio em que
se encontram.

Embora os resultados ndo possam ser generalizados,
devido as limitagoes desta pesquisa, pode-se considerar
que as organizagoes aperfeicoam seus mecanismos de
controle ao perceberem que ha uma demanda por mais
e melhores mecanismos de controle, que é resultante
das mudangas geradas na estrutura e nos processos
das empresas, que as tornam mais complexas. Os
resultados contribuem, portanto, ao revelar a existéncia
da complexidade nas organizagdes a partir de fatores
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