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RESUMO

Foi analisada a divulgacdo de informacBes sobreeBanca Corporativa a luz da
Teoria Institucional, de acordo com as forcas dwasce normativas, em uma amostra de 64
empresas brasileiras pertencentes ao indice Bovesparametro utilizado foi o rol de 52
indicadores recomendados pela UNCTAD, sendo 3gatdnios pela legislacdo nacional e
21 apenas recomendados. Foi observada diferengdicsigte entre o grau de divulgacdo
desses dois grupos de indicadores. A mediana dasdores obrigatorios ndo divulgados foi
3 e a mediana dos indicadores recomendados nalgalils foi 9. Esse resultado ressalta o
relevante papel que as instituices capazes derisgmgdes, multas ou penalidades exercem
sobre a divulgacdo de governanga corporativa esepaiomo o Brasil, cujo ordenamento
juridico é codificado.

Palavras Chave Teoria Institucional, Empresas Brasileiras, Goaeca Corporativa,
Divulgacéao.

1. INTRODUCAO

Escandalos corporativos em consequéncia de frafidasceiras enfatizaram os
conflitos de interesse advindos do pouco poder afgrale dos acionistas e da falta de
comportamento ético por parte de seus represestafitpartir desse conflito de interesse,
surgiu o custo de agéncia, uma vez que ambas t&s pacionistas e representantes, almejam
maximizar seus proprios interesses (JENSEN; MECKLIN976). O custo de agéncia,
portanto, € inevitavel, pois uma empresa se conssssencialmente, de uma ligacdo de
contratos entre as partes envolvidas (COASE, 1937).

Embora os conflitos de interesse ndo possam stxdesg, podem ser monitorados e
controlados. O objetivo dos esfor¢os das emprestadcidas na década de 90 e no século 20
€ justamente o monitoramento e o controle dessé#ktos.

Apés os escandalos corporativos ocorridos nos &), organizacbes, como
Organizacgéo para a Cooperacao e o Desenvolvimeatoobico (OECD), adotaram medidas
incentivando o fortalecimento da Governanga Cotp@aos principios de Governanca
Corporativa foram elaborados em 1999 e revisado2084, por exemplo (OECD, 2004). Em
2002, os Estados Unidos aprovaram a lei SarbankstQei federal que regula as praticas de
Governanca Corporativa (SARBANES-OXLEY ACT, 2002).

Ao redor do mundo, muitos codigos de melhores gaatde Governanca Corporativa
surgiram com diferentes objetivos: fortificar o weto de capitais e consolidar a Governanca
Corporativa nas empresas, etc. (ZATTONI; CUOMO,800

Outra contribuicdo para o fortalecimento da GowuecaaCorporativa advém da
Conferéncia das Na¢des Unidas sobre Comércio eni@senento, através do seu Grupo
Intergovernamental de Especialistas em Padrdesrnatienais de Contabilidade e
Evidenciacdo (ISAR/UNCTAD): em 2006, um guia de dqgardticas de Governanca
Corporativa foi criado. O guia é utilizado como tipp de codigo de melhores praticas de
Governanca e suas divulgacdes no relatorio anual.

O guia das Nac¢des Unidas, intitulado pGufdance on Good Practices in Corporate
Governance Disclosure”contém recomendagfes relacionadas a adocdo eneeicio de
praticas de Governanca Corporativa (UNITED NATION®NFERENCE ON TRADE
AND DEVELOPMENT, 2006) e vem sendo utilizado conederéncia para alguns estudos
das Nacodes Unidas relacionados a divulgacéo der@avga Corporativa (OLIVEIRA, 2013;
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UNITED NATIONS CONFERENCE ON TRADE AND DEVELOPMENT2010, 2011la,
2011b).

Mesmo com um grande numero de estudos tratandovdigatdo em Governanca,
ainda é relevante desenvolver estudos cientificesca dessa tematica, sob uma abordagem
tedrica.

A Teoria Institucional abrange diversas presséestitucionais sobre praticas
corporativas (DIMAGGIO; POWELL, 1983). Instituicede acordo com Scott (1995), sédo
governo, organizacdes profissionais, grupos deesse publico e o publico em geral. Cada
um exerce alguma pressdo nas companhias: presg@mamental, através de regras, leis e
punicbes, é chamada de for¢a coercitiva; pressérrida pelas organizacdes profissionais,
por meio de normas e obrigacfes sociais, credepaims e certificacdes, € conhecida por
forca normativa; ja a presséo exercida pelos grdpasteresse publico ou publico em geral,
atraves de normas culturais compostas de crengashsp € chamada de forca mimética.

Uma vez que ndo ha muitos estudos focados na tmstitucional e a eficacia da
evidenciacdo das praticas exigidas pela legislagasional versus recomendacdes
internacionais, esse tema serd investigado nekgioes

Assim, esse artigo € guiado pelo seguinte questiento: qual tipo de forca
institucional possui maior influéncia sobre adiaggode Governanca Corporativa das
empresas brasileiras: coercitiva ou normativa?

O objetivo desse estudo é comparar a influéncialedéslacdo nacionalersus
recomendacdes internacionais da UNCTAD no nivel est@enciacdo de préaticas de
Governancga pelas empresas brasileiras.

Trata-se de um estudo exploratorio, pois a divdlgage Governanca Corporativa a
luz da teoria institucional é um assunto ainda poestudado. E um estudo baseado na
revisdo da literatura e de documentos. E quamitatima vez que utiliza a técnica de anélise
de contetdo para coletar dados e ferramentas stistdi para analisa-los. E também
qualitativo, porque tem por objeto de anélise apresas brasileiras pertencentes ao indice
BM&FBOVESPA, portanto, os resultados ndo deverdo ganeralizados, mas poderao
apresentar evidéncias de como adivulgacédo de iafgies sobre Governanca funciona no
Brasil.

O presente estudo pode ser visto como um marco ssane divulgacdo de
Governanca, uma vez que investiga acerca da pressdoativa internacional sobre a
divulgacdo das empresas, em um pais onde o sisdgalaé composto amplamente por leis,
regras e normas infra legais, a fim de exercerspesobre evidenciacdo de Governanca
Corporativa.

O artigo é organizado da seguinte maneira: na s@g&o sera abordada uma visédo
geral sobre Teoria Institucional, seguida de unpagracéo sobre as recomendacgdes feitas ela
UNCTAD e sobre estudos relacionados ao tema; porsemuinte, € apresentado o
desenvolvimento das regras e regulamentacdes &uwernanca Corporativa no Brasil. Na
secao trés, serd abordada a metodologia utilizada pesponder ao questionamento do
estudo, sendo adotado o teste de Wilcoxon. Na speitoo, os resultados serdao apresentados
e inicia-se uma discussdo, para que, na ultimaosegaconclusdo sobre divulgacdode
Governanca Corporativa seja formulada.



2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Os Pilares da Teoria Institucional

As instituicbes, quando constituidas, estabelecemou mais propdsitos ou ideias,
gue podem apresentar diferentes niveis de comipdditie entre si; esses propdésitos ou ideias
dao origem a uma estrutura institucional. A esteutnstitucional consiste em um sistema de
grupos organizados, sendo a interagcdo desses @étmmen principal indicacdo para
compreensao das instituicbes de atendimento sefre§@&m uma estrutura, o proposito da
instituicdo seria formado apenas por palavras sakareal significado, e ainda oprocesso de
traduzir o proposito da empresa baseado em umatwegstrinstitucional, em alguns casos,
distorce e desvia o real propésito da instituidd(LER; HENDERSON, 1941).

As instituicbes sdo concebidas em sistemas ouepilaggulatorios, normativos e
cultural-cognitivos. Exemplos de instituicbes dédampiregulatério sdo as mantidas pelo
governo, as normativas sao as sustentadas porizagaes profissionais e as culturais advém
de grupos de interesse publico (SCOTT, 2014). Essstguicdes podem criar cenario,
mantendo-se interconectadas, a fim de exercergwess as organizacdes. Por exemplo, se
surgirem problemas ambientais, estes poderiam eeplvidos através de acordos
institucionais entre governo, industria e socieda&tieFFMAN, 1999).

O pilar regulatério ou legal, como Scott (2014)usngntou, consiste em regras, leis
ou sancdes, que guiam acdes organizacionais petadmoou ameaca de uma sancao legal;
sendo assim, cada pais opera dentro do seu limiteglilar o comportamento da sociedade
sobacdo coercitiva. Esse processo é visto, conf@etenick (apud SCOTT, 1987) citou,
como uma institucionalizagcdo que acontece dentrandi@ organiza¢cdo ao longo do tempo.
Ele afirma que o alcance da institucionalizacade¥ehte entre as organizacdes, pois aquelas
gue sao mais especializadas e apresentam objaiaisespecificos estdo menos sujeitas a se
tornarem institucionalizadas do que as que nacaptam essas caracteristicas.

O pilar legal é perceptivel, por exemplo, quandm, 2009, dentre as instrucdes
instituidas pela Comissao de Valores Mobiliarios/Ng, a ICVM 480/2009 obriga a
divulgacdo de alguns indicadores de Governanca oCatipa, como a estrutura de
propriedade da empresa, dentre outros. Essa iéetregclarece que, se alguma empresa
omitir essa informacao do seu Formulario de Ref@gaérdocumento exigido pela CVM a
todas as empresas que queiram negociar suas ac@apresa serd multada e sofrera
penalidades (CVM, 2009).

O pilar normativo ou social, conforme Scott (20&4¥lareceu, inclui estruturas que
fornecem obrigacfes sociais e morais para avalidgdkegitimidade (como as normas do
ISO, normas de auditoria, padrées contabeis — IpRB¢ipios de Governanca Corporativa
da OECD, recomendacfes de Governanca CorporatitBNG€T AD, cédigo de Governanca
Corporativa do IBGC, dentre outros). Esse pilareedjga os deveres e direitos dos
individuos na sociedade. Por sua vez, essas nanaalores culturais podem ser impostos
para influenciar outros, estabelecendo comportamsemborais que proporcionam certa
estabilidade na ordem social, onde seus atoregobede concordam com eles.

Esses atores sociais sdo capazes de promover ¢ampaotos regidos pela moral.
Scott (2014) identificou diversos atores sociamne associacdes profissionais (Conselho
Federal de Contabilidade, por exemplo), Organiza@d@o-Governamentais, a academia e
outras entidades supranacionais. Profissfes,qadi# programas sao criados para propagar
novas praticas e procedimentos definidos por ctogeja existentes sobre trabalho
organizacional e institucionalizacéo na sociedMiEYER; ROWAN, 1977).



A organizacdo, pelo menos no seu inicio, se corapmet acordo com a realidade
construida pela sociedade, reduzindo ambiguidadesncertezas. Compartilhar o0s
entendimentos sobre praticas apropriadas permite tqucas de conhecimento sejam
realizadas e, com o tempo, esses pensamentovoslatiquirirdo forca através de processos
regulatorios, envolvendo agéncias estatais e orgédssionais, que, de maneira normativa
ou coercitiva, pressionam para que haja conforneidads comunidades. AssociagOes
profissionais podem desempenhar um importante pepeionitoramento da observancia das
expectativas normativas e coercitivas (GREENWOORIet2002). Isso é enfatizado por
Scott (2014), quando o autor vincula 6rgaos priwiness ao pilar normativo.

Os processos associativos, a nivel internaciomam@vem um efeito similar, devido
ao treinamento profissional e ao fato do conhecimestar sendo padronizado globalmente,
ndo mais nacionalmente, criando um forte canalifisab entre os paises (MEYER et al.,
1997). Aléem disso, como apontado por Oliveira ef2@ll2), empresas de consultoria
contribuem para o processo institucional, poish&eesforco em solucdo de problemas,
significa que existe também tendéncia de instinaliaacdo do processo.

Entretanto, a maioria das empresas de consultstéatemando grandes dimensdes,
tornando dificil a regulacdo realizada pela sudigg@o. Além disso, a complexidade e a
escala de atividades incentivam os treinamentokizadas pela propria empresa. Sendo
assim, essas empresas ficam menos expostas anaidls@ormativas da profissao e, devido
ao desalinhamento dos limites de suas atividadesbém s&o menos influenciados pela
presséo coerciva (GREENWOOD; SUDDABY, 2006).

Hess (2006) também enfatiza essa realidade, quandmtor argumenta que a
abordagem baseada na gestdo é mais eficienteieaafetque outras, no que diz respeito a
vantagem informacional no comando e controle daresap pois a gestdo possui autonomia
para adotar as melhores estratégias a fim de rasiegs objetivos. As organizacdes serao,
muitas vezes, guiadas por essas regras e crergasing pensamento consciente (ZUCKER,
1983).

Exemplificando, Parboteeah et al.(2005) encontnouseus estudos que as forcas
institucionais governadas por profissionais coritidevem existir para contrabalancear as
forcas culturais que podem funcionar contra asuémitias dos oOrgaos profissionais. Os
contadores profissionais dos Estados Unidos debsmmaan um forte senso de
comportamento contrario aos padrdes estabelecielos profissionais contabeis. Porém, as
forcas normativas exercem relevante influénciae@sses comportamentos individualistas,
atenuando-os.

O pilar cultural, de acordo com Scott (2014), s&gras e crencas compartilhadas pela
populacdo, que concordam sobre importantes quegpoesexemplo, problemas sociais e
ambientais com intenc¢des ativistas ou econdémidas peganizagdes (HOFFMAN, 1999). As
instituicbes, por sua vez, sofrerdo forte infludndessas regras e crencas populares.
(ZUCKER, 1983).

Por exemplo, Park et.al2007) observaram, em seus estudos multiculturaist@
paises, que a distancia do poder e a masculinis@olesignificativamente relacionadas de
forma negativa com o indice de SustentabilidadeMiio Ambiente, enquanto que a
educacédo possui uma relagdo positiva com o indice.

Apesar da influéncia exercida pelos valores sosi@lise a estrutura das empresas, ndo
sera realizada uma analise quanto a isso, umaueen fpco é na organizagdo como um todo
e ndo o comportamento individual de seus membrassgria justamente o objeto de analise
da influéncia do pilar cultural.



2.2 Pressao Coercitiva e Normativa sobrBisclosure em Governanca Corporativa

Segundo Diamond e Verrecchia (1991), a reducédo skamatria informacional
também reduz o custo de capital, assim as empestas interessadas em reduzir a assimetria
por meiodadivulgacdo obrigatéria e da voluntéria. ddvulgacdo obrigatériareforca a
voluntéria e vice-versa; por exemplo, as forcaseteato podem pressionar as companhias a
conformidadecom as praticas legais. Por exemplomeritos paises, as empresas precisam
justificar as razfes para o ndo cumprimento daédigo de boa governanca. Essa politica de
“cumpre ou explica” adotada pela maioria das batleagalores incentiva o cumprimento dos
codigos por parte das companhias (AGUILERA; CUERVAZURRA, 2004).

Como ja mencionado, as pressdes institucionaisrpaag exercidas por leis, regras,
sancdes, instituidas pelo governo, que possuamezatgoercitiva, ou por normas, instituidas
por O6rgaos profissionais, entidades supranaciomkEstre outros, que possuam conceitos
racionalizados de trabalho organizacional, quenséatitucionalizadas pela sociedade e que
sado cumpridas voluntariamente. Por exemplo, se em@aresa deseja obter um certificado
especifico, como uma ISO 14000, deve, para tanéengpher alguns requisitos estabelecidos
em normas instituidas pelo conselho de certificaS&ado assim, a empresa ndo é obrigada a
seguir esses requisitos, entretanto, se ha reanweiriteresse em adquirir o determinado
certificado, a companhia devera cumprir com o esa&ido pela norma do certificado.

No Japao, por exemplo, a lei segue o modelo daswgmia do acionista majoritario,
permitindo que sejam estabelecidos poucos mecasisde protecdo aos acionistas
minoritarios e estabelecendo fracas exigéncias oelgdcdo de informacbes para
supervisionar os problemas de controle acionano.oBtro lado, nos Estados Unidos, onde o
modelo do mercado liberal é adotado, o nivel dellgacdo corporativa € mais elevado
(AGUILERA; JACKSON, 2003). E valido enfatizar quegs Estados Unidos, existem regras
que obrigam dlisclosurede Governanca Corporativa no Formulario 20-F, seaqulicadas
sancdes para 0 seu ndo cumprimento. Portanto,roo@fo modelo de mercado de capitais, a
divulgacao corporativa poderia ser influenciadapébrgcas coercitivas e normativas.

A Bolsa de Valores de Hong Kong encoraja uma calte divulgacdo voluntaria, a
fim de evitar o excesso de regulamentacao, poeisglita que a qualidade dadivulgacao de
uma empresa sera refletida no preco de suas ad@esSHUN WONG, 2001). Ho e Shun
Wong (2001) constataram que a presenca de muitasbroe da familia no conselho néo
impulsiona a divulgacdo voluntéaria, ja a existérd&gum comité de auditoria influencia
positivamente a divulgacdo voluntaria. A presenea uin comité de auditoria sugere
influéncia normativa e pressiona as empresas arsaguns padrdes de divulgacdo advindos
do profissional de auditoria.

Na lista das empresas pertencentes a Bolsa deegatte Cingapura, Eng e Mak
(2003) observaram que a baixa propriedade privadsus a alta propriedade governamental
estdo associadas com o0 aumento da divulgacdo adhinta fim de reduzir questdes
envolvendo moral e problemas de agéncia. Por dadim, foram encontradas evidéncias de
gue o aumento do numero de diretores externos adduwtgacaovoluntaria.

Contrapondo-se ao entendimento sobre a Bolsa deregable Hong Kong, Gilson
(2000) afirma que a evidenciagcao néo € efetivdcaser que os investidores possam confiar
na credibilidade da informacéo divulgada. Ele tamia&redita que a maneira mais simples
de assegurar a credibilidade da informacdo € almimaa divulgacdo por meio de lei e
impondo significativas penalidades sobre aquelespgiblicam informagdes incorretas.

Na Australia, as companhias listadas na Bolsa der&adivulgam voluntariamente
suas informagdes sobre Governangca Corporativa, @aobjetivo de reduzir a assimetria
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informacional no mercado de capitais antes da @miske acdes negociadas (COLLET;
HRASKY, 2005).

Contudo, essa reducdo de assimetria informacionatarébém afetada pela
padronizacdo de informacgdes, reforcando a impddaéma atuacdo dos padrdes instituidos
pelas associacdes profissionais e pelas organgzag@enacionais.

No Quénia, a existéncia de um comité de auditopgasitivamente relacionada com o
nivel de divulgacéo voluntaria, porém, a proporgdauantidade de diretores ndo executivos
no conselho de administracdo é negativamente aslsocTambém foi constatado que a
estrutura de lideranca do conselho nédo possuifisigtiva influéncia sobre o nivel de
divulgacaovoluntéria das empresas (BARAKO; HANCOTHAN, 2006).

Cheng e Courtenay (2006) analisaram as informagéedenciadas por 104
companhias de Cingapura e concluiram que empresasattas propor¢cbes de diretores
independentes no conselho possuem altos niveisiwidgatdo voluntaria, contudo, o
tamanho do conselho e a dualidade do diretor eixecugxercendo a funcéo de diretor e de
presidente do conselho ao mesmo tempo, ndo esdciados condisclosurevoluntario.

Samaha et al. (2012), no seu estudo sobre dividgdedsovernanca Corporativa nas
empresas egipcias, encontraram um baixo nivel \ddgdicdo, com excecao dos itens que
tratam de divulgacdo mandatdria; existem 41 itdggatérios, estabelecidos pela Bolsa de
Valores Egipcia, dentre os 52 recomendados pelaTHUC Os autores perceberam que o
nivel de divulgacdo € menor para os itens exigmis Bolsa de Valores Egipcia do que para
os itens mandatorios pelos Padrbes Contabeis do.Hfgse fendbmeno pode ter ocorrido
devido & inadequacdo e a ineficacia dos odrgaoslatégos do Egito, além de outros
problemas sociais (SAMAHA et.aR012).

Dentre as empresas listadas no segmento Novo MerdadBolsa de Valores
BM&FBovespa, em 2005 e 2006, um estudo conduzidd/mente et al.(2007) concluiu que
a divulgacdo de informacdes acerca de Governangpofadiva ndo estava totalmente de
acordo com as recomendagdes da UNCTAD. Em pantjapanas 2 empresas divulgaram 11
e 13 itens, dentre os 18 recomendados pela UNCTAD.

A Organizacgdo das Nag¢des Unidas (ONU) procurouéenids sobre a eficacia do seu
Guia de Boas Praticas disclosureem Governanca Corporativa, em 2007, realizando um
estudo a fim de investigar se as praticas de GamemCorporativa recomendadas em seu
Guia também séo exigidas pelos codigos de boaxgsalos mercados de capitais de 25
paises em desenvolvimento e com economia em té&ndii observado que a maioria dos
codigos desses paises exige a adocdo e a evidemoiEg mais da metade dos itens
recomendados pelo codigo da ONU (UNITED NATIONS GRHRENCE ON TRADE AND
DEVELOPMENT, 2007).

Em 2008, a ONU investigou a divulgacdo de pratidasGovernanga Corporativa
recomendadas pelo seu Guia em 100 empresas dedoerraergentes, incluindo as 10 mais
importantes dos seguintes paises: Africa do SwsiBrChina, Coréia do Sul, india, Israel,
Indonésia, Malasia, México e Russia. O estudo candjue, em média, as empresas da
amostra divulgaram mais da metade dos indicadagesmendados pela ONU, porém,
naquele ano, a adocédo e a divulgacdo dessas pra@caeram exigidas ou recomendadas
pelas instituicdbes nacionais. Além disso, o estatleervou que praticas relacionadas a
auditoria foram, significativamente, menos evidadas (UNITED NATIONS
CONFERENCE ON TRADE AND DEVELOPMENT, 2008).



Em 2009, a ONU desenvolveu estudos sobre divulgdedpraticas de Governanca
Corporativa nas maiores empresas componentes aecaaos emergentes: Argentina, Chile,
Colémbia, Peru, Filipinas, Polbnia, Tailandia, Twiege Marrocos.O estudo observou que as
empresas divulgaram em torno de 70% dos itens @adados pela ONU, mesmo que n&o
exigidospor lei. Praticas relacionadas a respohdatle social corporativa foram as menos
reportadas (UNITED NATIONS CONFERENCE ON TRADE ANDEVELOPMENT,
2009).

Em 2011, a ONU realizou uma pesquisa investigandova@gacdo de Governanca
Corporativa em 25 paises: sendo 22 paises emesgedtgpao, Inglaterra e Estados Unidos.
O estudo comparou as normas que exigiam a divugalg praticas de Governanca
Corporativa recomendadas pela ONU nesses paisdadoe a divulgacdo de 188 empresas
participantes de mercados emergentes, 10 empreskgpéo, de 10 empresas da Inglaterra e
de outras 10 dos Estados Unidos. Em resumo, o eestodcluiu que havia avangos na
divulgacdo de Governanca Corporativa, porém muitdaaé necessario ser feito, para a
adocdo das melhores praticas em Governanca Cayaoeah sua divulgacdoa maioria dos
paises em desenvolvimento. Além disso, constatogise as instituicbes nacionais,
profissionais e internacionais, tais como, o goveas empresas de auditoria, a OECD e a
International Corporate Governance NetworHCGN) exercem importante papel na
propagacdo dessas praticas, através da recomend&cdadocdo de varios padrbes
reconhecidos (UNITED NATIONS CONFERENCE ON TRADE BNDEVELOPMENT,
2011a).

Por fim, Oliveira et al(2012) publicaram um estudo sobre divulgacaode (hanea
Corporativa no Brasil, cuja amostra era compostispempresas lideres brasileiras,
utilizando como referéncia de boas préaticas em fBavea Corporativa o instrumento de
coleta de dados desenvolvido pela UNCTAD. Os radaok desse estudo mostram que, em
média, empresas listadas no BM&FBovespa Index (IBOGRA) divulgam mais de 75% dos
itens recomendados pelo guia da UNCTAD. O estudwlom que as companhias da
amostra, prioritariamente, divulgaram itens obdgat pela legislacdo nacional. Por outro
lado, muitas empresas divulgaram voluntariamentnsit ndo obrigatorios, apenas
recomendados pela UNCTAD e pelo Instituto Brasileie Governanca Corporativa (IBGC).
Esse resultado reforga a importancia de estudanflaémcia institucional das pressodes
coercitivas e normativas nadivulgacao de Govern@ugporativa.

2.3 Evolucaoda Divulgacdo em Governancga Corporativao Brasil

No Brasil, regulamentos sobre praticas e divulgagéoGovernanca Corporativa
derivam de duas diferentes fontes: 6rgdos e iigi#8 governamentais, como Orgaos
legislativos, Comisséao de Valores Mobiliarios (CVNBanco Central do Brasil (BACEN);e
instituicbes privadas, como BM&FBovespa, institutesbre Governanga Corporativa e
associacdes similares, grupos de investidoreseengheesas, associacdes profissionais, dentre
outros. Os mecanismos e as praticas de divulgag&@osiernanca Corporativa determinados
pelos Orgaos e agéncias governamentais (setorcplilsfio classificados como obrigatorios.
J& os mecanismos e praticas de divulgacdo de GowanCorporativa advindos das
instituicbes privadas (setor privado) podem ser sidmmados como obrigatérios ou
voluntarios.

Além disso, enquanto a adocdo de determinadasgsalie Governanca Corporativa
podem serobrigatorias, sua divulgacdo podendooseseja, a divulgacado de informacdes
sobre determinada pratica pode ser obrigatéria emal gou para itens especificos, ou
simplesmente ndo ser obrigatdria. Assim, existe tendéncia natural entre as empresas
brasileiras a divulgar as praticas de Governanggdtativa adotadas apenas quando sua
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divulgacdo é obrigatéria, mesmo que a adocdo dascas seja exigida por lei. Esse
comportamento € influenciado pelo fato do ordenamguridico brasileiro ser codificado
(code law) Entretanto, esse cenario esta sofrendo mudamyédoda pressdes de entidades
externas, que impulsionam a adocao da culturaaheagismo.

As mais importantes medidas a fim de implementasae@anca Corporativa no
Brasil foram adotadasno final da década de 90 eonweco do século 21, por meiode um
conjunto de medidas legais e institucionais. Camtudste estudo objetiva focar no
desenvolvimento que ocorreu nos ultimos cinco (a1 s.

Nos ultimos anos, mudancas relevantes tém sidazadak pelos mecanismos
mandatoérios e regulamentos sobre divulgacdo forabligados por instituicdes publicas,
consolidando a Governanca Corporativa no Brasilgufdas exigéncias essenciais de
Governanca Corporativa foram especificadas emféelisrais e em regulamentos publicados
pela Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).

O mais importante desenvolvimento legal foi a prigagcéo de duas leis (11.638/2007
e 11.941/2009) na estrutura legislativa do Brasitpduzindo mudancas nas regras contabeis,
focadas na convergéncia das praticas contabeideinas a padrées contabeis internacionais.
Porém, a divulgacéo de informacdes sobre essas po&cas nem sempre € obrigatoria.

E importante salientar o significativo avanco naalgiade da divulgacdo de
informacdes sobre Governanca Corporativa, queesiltado da promulgacdoda Instrucéo
480/2009 da CVM, que tornou obrigatéria a publicagh Formulario de Referéncia (o
formuléario de referéncia brasileiro foi inspirado formulario americano). Todavia, como ja
mencionado, a obrigatoriedade de divulgacdo dascasade governanca podese aplicar a
uma pratica em geral ou a determinados aspectas del

Além das iniciativas para incrementar a governaggaporativa no pais, ja
mencionadas, o IBGC publicou, em 2009, a quartededdo seu cédigo de boas praticas,
contudo, a aderéncia a esse cddigo é voluntariger@endo, portanto, as iniciativas
normativas. Dentre os 52 indicadores de governamgzorativa cuja adogao e divulgacdo sao
recomendadaspela UNCTAD/ISAR, 50 sdo também recdauss pelo IBGC.

7

Por fim, € relevante mencionar que a BM&FBovespa, seus regulamentos dos
segmentos de listagem Novo Mercado, Nivel 1 e INdy@ossui regrasquanto aadocdo de
praticas de Governancga Corporativa e sua divulgggém, nem a ado¢do nem a divulgagéo
de todas as praticas constantes desses regularsé@atobrigatorias.

Uma vez que o ordenamento juridico brasileiro éificadlo e que normas legais
relacionadas a praticas de Governanca Corporatsaas divulgacdes foram recentemente
emitidas, apresenta-se a seguinte hipotese arsirada no estudo:

H1: A divulgacdo das informacdes sobre Governanggpdativa pelas empresas
Brasileiras é mais influenciada pela pressao coecicomo leis, regras e sanc¢fes, do que
pela pressdo normativa exercida por recomendagdéglas por instituicbes nacionais e
internacionais.

3. METODOLOGIA

Trata-se de estudo exploratério, de natureza qaqaatitativa, utilizando-se de
pesquisa documental e bibliografica. O estudo éoexgorio, pois, conforme Collis e Hussey
(2005) trata de tema ainda pouco abordado, obpetivadquirir mais conhecimento sobre
determinado assunto; e, apos realizado um levantamgbliografico sobre a temética
abordada neste artigo, Governanga Corporativa ddukeoria Institucional, observou-se que
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ainda ha pouco material tratando sobre o assuntBrasil. Pesquisas classificadas como
quanti-qualitativasao caracterizadas por estudamenien0meno tanto por meio da traducéo
de informacdes em numeros, para entao classifica-émnalisa-las, como por analise de dados
indutiva, sem utilizacdo de métodos estatisticd@QPANOV; FREITAS, 2013). Sendo
assim, este artigo € classificado como quantitapeds testa uma amostra nao probabilistica
representativa de empresas brasileiras, e quatifatma vez que é realizada uma analise de
conteudo dos documentos divulgados pela compabdia.pesquisa é tida como documental,
por buscar dados em fontes secundarias, ou sefaesf{@ existentes e que foram elaboradas
por outros, no caso, pelas proprias empresas (LABATMARCONI, 2003).

Foram coletados dados de todas as companhias gertes ao indice Bovespa
(IBOV) até Marco de 2013. Naquela data, 64 emprpsdgnciam ao IBOV. O IBOV € um
indicador das cotacdes médias das acdes mais enfatgas e negociadas no mercado de
acdes brasileiro. E também um dos indices maiga@nt relevantes da BM&FBovespa. Por
isso, foram escolhidas as companhias pertencemetB@V para estudo, tratando-se,
portanto, de uma amostra intencional,que consistseadecionar um subgrupo da populacao
que, com base nas informacdes disponiveis, possaossiderado representativo de toda a
populacao (GIL, 2008, p. 94).

As empresas estudadas fazem parte de diferenteseses de listagem, como os
niveis diferenciados de Governanca CorporativavoNdercado e Nivel 1 e Nivel 2 - e do
segmento de listagem tradicional da BM&FBovespalaBoas companhias da amostra estao
sujeitas as leis brasileiras e aos regulament@\ia (instrucdes e deliberacdes). A amostra
estudada representa as mais importantes empresafeibss, abrangendo 27 setores
econdmicos, conforme classificacdo da BM&FBovespa.

Para analisar a divulgacao de informacdes sobrergamca corporativa, foi utilizado
como referéncia o conjunto de indicadores reconsoslpelo “Guia de Boas Praticas na
Divulgacédo de Governanca Corporativa”, emitido p#NCTAD/ISAR, 6rgao ligado a ONU,
em 2006. Esse conjunto é composto de 52 indicadtassificados em 5 grupos: 1) Estrutura
de propriedade e exercicio dos direitos de cont®)l@ransparéncia financeira e divulgacao
de informacdes, 3) Auditoria, 4) Responsabilidadgparativa e conformidade legal, e 5)
Estrutura e processo do conselho e da diretoria.

As empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa diita@yadas, por lei e por
instrucdes e deliberacbes da CVM, a divulgar 3licadbres dos 52 recomendados pela
UNCTAD/ISAR. O Quadro 1 apresenta os 52 indicadogesdentre eles, os 31 cuja
divulgacao € exigida pela legislacéo brasileira,atabuido o valor “1”. Por exemplo, se o
indicador “Estrutura de propriedade”, cuja divul@agé recomendada pela ONU, tem sua
divulgacdo requerida pela legislacdo nacionalpaitiirse o numero “1”. Os indicadores
recomendados pela ONU e que nao possuem sua didolgaigida pelas normas brasileiras,
como o indicador “Medidaanti takeovet, atribuiu-se o numero “0”.

Quadro 1 — Classificacao dos Indicadores recomendasl pela ONU e exigidos ou
recomendados pelas normas brasileiras

Boas praticas de governancga corporativa recomendadaelo guia da ONU E())qgl:jaa}ss”/Recomendadas
Estrutura de propriedade e exercicio dos direitos & controle

1 | Estrutura de propriedade 1

2 | Processo para realizar a assembleia geral anual 1

3 | Mudangas acionarias 1

4 | Disponibilidade e acessibilidade da agenda daiGes 1

5 | Estrutura de controle 1
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Direitos de controle

Controle e participacéo igualitaria correspondent

Regras e procedimentos regulando a aquisi¢do deot®norporativo no
mercados de capitais

6
7
8
9

Medidasanti-takeover

Transparéncia financeira e divulgacao de informacGe

10

Resultados financeiros e operacionais

11

Natureza, tipo e elementos das partes relacionadas

12

Objetivos da companhia

13

Regras e procedimentos regulando transacdes elitranas

14

O processo de tomada de decisdo para aprovacéandag¢des com part
relacionadas

15

Responsabilidades do conselho quanto a comuniémgimeira

16

Estimativas contabeis criticas

17

Impacto de decisdes contabeis alternativas

Auditoria

18

Processo de interacdo com auditores externos

19

Processo de indicacdo de auditores externos

20

Sistema de controle interno

21

Processo de interacdo com auditores internos

22

Processo de indicacdo de auditores internos / adcate trabalho
responsabilidade

o

23

Rotacdo dos parceiros de auditoria

1

24

auditores

Envolvimento de auditores em trabalho fora da audite pagamento da)i

25

Confianca do conselho na independéncia e integriddel auditore
externos

D

1

26

Duracao dos contratos dos atuais auditores

Re

sponsabilidade corporativa e conformidade legal

27

Politica e desempenho em relacdo com a resporkatsliambiental
social

o

28

Mecanismos protegendo os direitos de oustakeholdersos negdcios

o

29

Um cédigo de ética para o conselho e renuncia digadle ética

30

Um cédigo de ética para todos empregados da cornganh

31

Impacto da politica de responsabilidade ambiental sazial ng

sustentabilidade da firma

32

O papel dos empregados nha governanga corporativa

33

Politica sobre protecéo de denunciantes para wslempregados

Estrutura e processo do conselho e da geréncia

34

prevenir conflitos de interesses

Estrutura de governanca, como COMItés e outros miwnaes, parg

35

Composicao do conselho de administracéo (consetheirecutivos e na
executivos)

36

Papel e funcdo do conselho de administracdo

37

Composicao e funcdo da estrutura de comités de rgmvea

38

Qualificacdo e informacado biografica dos consetiseir

39

Determinagao e composi¢do da remuneracao dosrdiseto

40

Interesses materiais dos membros do conselho rajgeré

41

Independéncia do conselho de administracédo

42

Existéncia de processo(s) de como abordar conftimdnteresse ent
membros do conselho

43

Mecanismos deheckand balancéesos e contrapesos)

44

Objetivos, sistemas e atividades da administrag&isdo

=

45

Duracao dos contratos dos diretores
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Tipos e deveres dos conselheiros independentes posicdo ocupada 'h(i
conselho

47| Existéncia de um plano de sucessao 0
48| Desenvolvimento profissional e atividades de tnei@ato 0

49 Numero de conselheiros independentes e posi¢esl@®rocupadas q
conselho

50| Processo de avaliacdo de desempenho 0
51| Disponibilidade e uso de unidade consultiva durarieriodo de balangg 0
57 Politica de compensacéo para executivos senioligand® a firma pof
consequéncia de fusdo ou aquisicdo
Praticas recomendadas pela ONU contempladas nos Bihk 31
Fonte: Elaborado pela autora

46

Para cada empresa, foi preenchido um instrumentmlé¢éa de dados semelhante ao
do Quadro 1. Os dados foram coletados e intergpetadm base nas cinco categorias de
analise, representadas pelos 5 grupos de indiadergovernanca corporativa recomendados
pela ONU, e nas subcategorias, representadasjgrate, pelos 52 indicadores. Para cada
indicador, foram atribuidos terminologias e coraifpalavras-chave) extraidos do Guia da
ONU. Sendo assim, foram utilizados esse instrumedet@oleta de dados e as respectivas
palavras-chave de cada indicador para identifemarcada empresa, as praticas de governanca
corporativa compativeis com as recomendadas pel@TAR/ISAR. Quando a informacéo
requerida pelo indicador era evidenciada pela esapedribuiu-se “1”, caso contrario, “0”.

Os dados de cada empresa foram coletados a pasirseguintes documentos:
Relatorio Anual, Relatério de Sustentabilidade,aftgb, Codigo de Etica, Cddigo de
Conduta, Atas de Reunides, Formulario F-20, Demag3és Financeiras e Formulario de
Referéncia. Esses documentos podem estar disppadab tanto nos portais eletronicos das
préprias empresas, como nos portais eletronico€\@&l e da Bovespa, para onde esses
documentos também séo enviados. Vale ressaltangjdecumentos analisados neste estudo
sao referentes ao ano de 2012. ApGs a coleta desdéal enviado, vieemail, para cada
empresa seu respectivo formulario devidamente phégm,. Os formularios foram enviados
para 0s responsaveis por Relagcdo com Investidogesada companhia, a fim de que
pudessem revisar seu conteudo, inserindo comest@io sugerindo alteracées, quando
necessario. Apenas 10 empresas das 64 analisadasaenresposta. Apés isso, a coleta de
dados foi consolidada.

Optou-se por trabalhar com a diferenca entre d t#aindicadores exigidos pela
legislacdo brasileira, portanto, obrigatorios (8liptal de indicadores recomendados pelo
guia da UNCTAD além dos obrigatorios no Brasil (21)s indicadores que foram divulgados
pelas empresas. Acredita-se que essas diferengasnad relevantes para explicar o
fendbmeno estudado, em vez de utilizar apenas ¢ detaindicadores divulgados pelas
empresas. Desta forma, diante das praticas adofadasalisado qual tipo de pressao exerce
maior influéncia na divulgacdo de Governanca Ca&ipa nas empresas brasileiras.

Inicialmente, foram computadas as quantidades dieadores divulgados por cada
empresa; 1) obrigatérios pela legislacdo nacianal, recomendados pelo guia da UNCTAD
além dos obrigatérios (diferenca entre 52 e 31)UNimo caso, 0 maximo numero atingido
seria 21: numero de indicadores recomendados p¢GIBD além dos que sao obrigatorios
pela legislacdo nacional. Assim, foram criadas rlavais métricas: Indicadores obrigatérios
divulgados e Indicadores recomendados divulgadoad(® 2, colunas 3 e 4).

Apés isso, foram computadas as diferencas entéenero de indicadores obrigatérios
e ndo divulgados e o numero de indicadores recomngesde nao divulgados observada em
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cada empresa (Quadro 2, colunas 5 e 6). Sendo ,afsimm criadas outras 2 variaveis
métricas: Indicadores obrigatérios e nao divulgadosndicadores recomendados e nao
divulgados.

Quadro 2 — Indicadores obrigatérios e recomendadadivulgados e ndo divulgados

Indicadores  Indicadores Indicadores Indicadores
No. Empresa obrigatérios recomendados obrigatdrios nédo recomendados nao

divulgados divulgados divulgados divulgados
1  Allamer 28 9 3 12
2 AMBEV 30 10 1 11
3 B2wW 30 13 1 8
4 Banco do Brasil 31 16 0 5
5 BM&FBOVESPA 30 13 1 8
6 BR MALLS PAR 26 7 5 14
7 Bradesco 31 19 0 2
8 Bradespar 28 9 3 12
9 Braskem 29 11 2 10
10 BRF Foods 30 13 1 8
11 Brookfield 29 15 2 6
12 CCR 30 3 1 18
13 CEMIG 30 10 1 11
14 CESP 31 15 0 6
15 Cetip 28 14 3 7
16 Cia Hering 29 7 2 14
17 Cielo 30 13 1 8
18 COPEL 30 14 1 7
19 COSAN 30 16 1 5
20 CPFL Energia 30 10 1 11
21 CSN 27 12 4 9
22 Cyrella 27 11 4 10
23 Dasa 27 12 4 9
24  Duratex 31 11 0 10
25 ELETROPAULO 25 11 6 10
26 ELETROBRAS 24 12 7 9
27 Embraer 26 15 5 6
28 Energias BR 25 11 6 10
29 Fibria 28 15 3 6
30 Gafisa 28 10 3 11
31 Gerdau 31 14 0 7
32 Gol 28 12 3 9
33 Hypermarcas 27 12 4 9
34 ITAUSA. 27 11 4 10
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35

36
37
38
39
40

41
42
43

44

45
46

47
48
49

50
51
52
53
54
55
56
57

58

59
60

61
62
63
64

Itatl Unibanco 27

JBS 29
Kablin S.A. 28
LIGHT 28
LLX Log 28
Localiza 31
Lojas Americanas 28
Marfrig 27
Metallrgica Gerdau 25
MMX Miner 29
Mrv 28
Natura 27
OGX Petréleo 30
Oi 29
Pé&o de Acucar 27
PDG Realt 25
Petrobras 31
Renner 28
Rossi Resid 28
Sabesp 28
Santander 28
Sousa Cruz 27
Suzano 29

Telef Comunicacdes 28

TIM 29
TransPaulist 27
Ultrapar 30
Usiminas 28
V-agro 30
Vale 29

10

12
13
13

15
10

11
11

11
14

13
11
13

10
13
17
10
10
12

13

15
10

18
10
15
12

o @ WwNn o

N
(o)) w

w N
RN

N

N N wwwwWoo

N P W

11

12

11
10
10

10

13

10

11

11
11

12

15

11

11

Fonte: Elaborado pela autora

4. ANALISE DE RESULTADOS

ApoOs definidas as variaveis, utilizou-sesaftwareSPSS 21 para realizar os céalculos
estatisticos.

Uma vez definidas as variaveis: Indicadores obbigas divulgados, Indicadores
recomendados divulgados,
recomendados ndo divulgados, iniciaram-se os @ ocestatisticos para andlise dos dados
colhidos.

Indicadores obrigatérid rdivulgados e

Indicadores
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Como era necessario escolher se seria utilizaddesta paramétrico ou nao
paramétrico na andlise das variaveis Indicadoregaibrios ndo divulgados e Indicadores
recomendados nao divulgados, foi realizado o T&stienogorov-Smirnov por meio do
softwareSPSS 21, como mostra o Quadro 3 a seguir.

Quadro 3 — Teste Kolmogorov-Smirnov

Kolmogorov-Smirnov
Estatistica Dif Sig.

Indicadores obrigatdrios nédo

divulgados 0,139 64 0,004

Indicadores recomendados nao

divulgados 0,113 64 0,042

Fonte: Elaborado pela autora

Como o nivel de significancia entre as duas vaisageima analisadas € abaixo de
0,05 (5%) para cada variavel, foi rejeitada a lpétda normalidade dos dados, utilizando-se,
portanto, um teste ndo paramétrico: teste WilcofelgLD, 2013). Esse teste foi utilizado
devido a necessidade de saber se existiria umnigie significativa entre as medianas das 2
variaveis. Foi computada uma analise descritivawdaigveis a fim de checar a mediana,
conforme Quadro4.

Quadro 4 — Analise descritiva

Mediana

Indicadores obrigatérios nao divulgados 3

Indicadores recomendados néo divulgados 9

Fonte: Elaborado pela autora

Uma vez que ha diferenca entre as medianas dessasid®eis, a mediana de
Indicadores obrigatérios ndo divulgados € 3 e aianedde Indicadores recomendados nao
divulgados € 9, utilizou-se novamente o teste dedn como apresentado no Quadro5.

Quadro 5 — Teste Wilcoxon

Hipotese Nula Teste Sig. Decisdo

A mediana da diferenca entre Indicadorﬁ%
obrigatérios ndo divulgados e Indicadorwi
recomendados ndo diguldados € igual a 0

lacdo-simples Teste 0 Rejeitar a
Icoxon hipétesenula

Fonte: Elaborado pela autora

Pode-se perceber que existe diferenca entre a n@edessas 2 variaveis (Indicadores
obrigatérios ndo divulgados e Indicadores recomd@osiado divulgados), sendo assim, foi
explorado a fundo o que possivelmente acontececaelia categoria previamente identificada
no formulario fornecido pela UNCTAD/ISAR.

Para tal analise, € importante mencionar a quatdidie indicadores recomendados
pela UNCTAD, a de indicadores obrigatorios pelaslegdo nacional entre os recomendados
e a de indicadores recomendados além dos obrigagor categoria (Quadro 6).
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Quadro 6 — Total de indicadores recomendados pela NCTAD, obrigatérios pela
Legislacido Nacional e recomendados além dos obrigabs

Total Obrigatério

> " Recomendos além
pela Legislacéo

Categoria Total Recomendado pela

UNCTAD ; dos obrigatérios
Nacional
Estrutura de propriedade e
o I 9 8 1
exercicio dos direitos de controle
Transparéncia financeira e
. ~ . ~ 8 8 0
divulgacaode informacfes
Auditoria 9 4 5
Responsabilidade corporativa e
X 7 1 6
conformidade legal
Estrutu.ra e processo do conselho e 19 10 9
da auditoria
Total 52 31 21

Fonte: Elaborado pela autora

Assim, para cada categoria de cada empresa, favanputadas as diferengas entre o
namero de indicadores divulgados e o0 niumero maxdmandicadores obrigatorios, como
mostra o Quadro 6, na coluna 3. Apds isso, os dimtam consolidados por categoria e as
medianas dessas diferencas foram computadas (Quiadro

Quadro 7 — Mediana para cada categoria do numero didicadores obrigatorios nao
divulgados

Estrutura e
processo do
conselho e da

Estrutura de Transparéncia
propriedade e fi par Responsabilidade
inanceira e

exercicio dos . = Auditoria corporativa e
divulgacaode

direitos de . ~ conformidade legal L
informacdes auditoria
controle
Mediana 1 0 0 0 0

Fonte: Elaborado pela autora

Posteriormente, para cada categoria por empresa foomputadas as diferengas entre
o numero de indicadores divulgados e o nimero n@axienindicadores recomendados além
dos obrigatérios, como mostra 0 Quadro 6, na coldndeito isso, os dados foram
consolidados por categoria e as medianas dessasriids noQuadro 8.

Quadro 8 - Mediana para cada categoria do numero dedicadores recomendados, além
dos obrigatorios, ndo divulgados

Estrutura de Transparéncia
propriedade e f par Responsabilidade
inanceira e

exercicio dos Auditoria corporativa e

direitos de d_|vu|ga<;a9 de conformidade legal
informacgdes
controle

Mediana 0 0 2 1 5

Estrutura e
processo do
conselho e da

auditoria

Fonte: Elaborado pela autora

De acordo com o Quadro 7, foi observada uma diferentre a categoria Estrutura de
Controle e Exercicio dos Direitos de Controle (),80as outras, consequentemente, foi
rodado o teste de Wilcoxon entre essas categorias.
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Conforme o Quadro8, tem-se uma diferenca entraitdsér de Controle e Exercicio
dos Direitos de Controle e Transparéncias Finaamd@y00) e as outras categorias, sendo
assim, utilizou-se o teste de Wilcoxon em cadagcaie.

Como apresentado no Quadro 5, observou-se umeenligersignificativa entre a
mediana dos Indicadores obrigatérios ndo divulgadyse a mediana dos Indicadores
recomendados ndo divulgados, 9. Significa, portaouie as empresas brasileiras analisadas
divulgaram uma quantidade superior de indicadota$gatorios, em comparacdo com a
guantidade de indicadores divulgados que sao apecasiendados pela UNCTAD.

Esse resultado confirma a hipdtese previamentdedstada com base na revisdo de
literatura: “A divulgagédo de informacdes sobre Gaaeca Corporativa pelas empresas
brasileiras sofre maior influéncia pela pressdoatea, como leis, regras e sancdes, do que
pela pressao normativa, como as recomendacOeslasniorinstituicdes internacionais”.

De fato, as companhias brasileiras listadas na §@veéo estimuladas pela legislacao
nacional a aderirem ou a justificarem o motivo éa divulgagcéo de indicadores obrigatorios,
assim, ha uma maior tendéncia de divulgacdo dasniaic6es do que se ndo houvesse esse
estimulo, conforme os estudos anteriores de AgudeCuervo-Cazurra (2014).

No Brasil, o mercado liberal prevé e influencia nimel mais alto de divulgacéo da
Governanca Corporativa, como apontado por Aguikerdackson (2003). Além disso, a
adequacao obrigatéria com as leis encoraja as sagpiaasileiras listadas na Bovespa a
divulgarem mais, a fim de evitar penalidades easusancdes, conforme o estudo de Gilson
(2000).

Os resultados encontrados estdo de acordo conmuamesle Samalet al. (2012) no
Eqito: as empresas tendem a divulgar mais indiesdobrigatérios do que os recomendados
pela UNCTAD/ISAR. Os resultados encontrados tamb&wmroboram com o estudo
publicado pela UNCTAD (2007), que aborda a divuigade Governanca Corporativa em 25
paises em desenvolvimento, e os brasileiros qu@@em essa amostra divulgaram a maioria
dos indicadores recomendados pela UNCTAD.

E relevante mencionar o estudo anteriormente caodolymor Oliveira (2013), uma vez
gue seus resultados estdo de acordo com os erdmmtrasse estudo: as empresas brasileiras
estudadas divulgam mais que 75% dos indicadore®meudados pelo guia da
UNCTAD/ISAR.

Outro importante resultado, como observado no Qudde confirmado pelo teste
Wilcoxon é que hd uma diferenca significante de &ftre a mediana da Estrutura de
Propriedade e Exercicio dos Direitos de Control@Q)le Responsabilidade Corporativa e
Conformidade Legal (0,00) de Indicadores obrigagdrido divulgados. Assim, significa que
as empresas da amostra, que compdem o indice Bowtesgem a divulgar mais indicadores
obrigatérios do grupo Responsabilidade Corporagva&onformidade Legal do que os
obrigatorios do grupo Estrutura de Propriedadeegdsio dos Direitos de Controle.

Significa, portanto, que apesar das empresas drasilestudadas nao divulgarem
todos os indicadores obrigatorios, existe uma elifeiacéo entre a divulgacdo de cada grupo,
ou seja, ha grupos que recebem maior atencdo dagsae que outros. A responsabilidade
corporativa no Brasil € um importante encorajadmapas instituicdes financeiras quanto a
arrecadacdo de fundos para investimentos, umaueesgas instituicdes sdo corresponsaveis
pelos investimentos realizados por seus clienBes. conta disso, é razoavel que as empresas
divulguem mais informacdes sobre essa categoriammejue apenas possua um indicador
obrigatorio: “Um Cédigo de Etica para todos os eegpdos da companhia”; se comparado
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com o grupo Estrutura de Propriedade e Exercics Dioeitos de Controle que possui 8
indicadores com divulgacdo obrigatoria pela leg&b brasileira, dentre os 9 recomendados
pela UNCTAD.

Ademais, como relatado no Quadro 8 e confirmad® paiste de Wilcoxon, a
mediana dos Indicadores recomendados n&o divulgddosodos os grupos é de 5%,
considerada, assim, significante. Deste modo, fsignique as empresas brasileiras
pertencentes ao Indice Bovespa tendem a divulgais rimalicadores recomendados
componentes dos grupos Estrutura de PropriedadececiBio dos Direitos de Controle e
Transparéncia Financeira do que os indicadoresmexsdados dos outros grupos. Além disso,
as empresas brasileiras pertencentes ao indicespavee predispdem a divulgar menos
indicadores recomendados componentes do grupotlisira Processo do Conselho e da
Geréncia do que indicadores recomendados de @ripss.

Esse resultado concorda parcialmente com o esaadiaado em Cingapura por Eng e
Mak (2003). No Brasil, as empresas possuem pragieedanto privada como publica e,
algumas vezes, ambas. As companhias com proprigddndiea listadas na Bovespa tendem a
divulgar mais informagdes voluntariamente. Alémsdjsas empresas brasileiras listadas
tendem a divulgar mais informagfes quanto a gowemaorporativa, uma vez que primam
pela transparéncia para com os investidores e osta@ieholdersreforcando, portanto, os
resultados de estudos anteriores acerca da diadgae indicadores pertencentes ao grupo
Responsabilidade Corporativa e Conformidade Legal.

5. CONCLUSAO

Como mencionado previamente, a divulgacdo de irdof®s sobre governanca
corporativa pode ser influenciada pelas forcasitucsbnais. O modelo de mercado de
capitais, o sistema juridico eommon lawou code law— as associacdes profissionais, 0s
orgdos internacionais sdo exemplos de instituigfies podem exercer uma maior ou uma
menor influéncia na divulgagcdo de governanca caip@. Esses tipos de forca sé&o
instrumentos de coercdo dos 3 pilares da Teortdua®snal: coerciva, normativa e cultural-
cognitiva.

Foi analisada a divulgacéao de informacdes de gameancorporativa a luz da Teoria
Institucional, em especial, se as forcas coerdtieanormativas, numa amostra de 64
empresas brasileiras listadas no indice Bovespmidnaram no sentido de incentivar tal
divulgacéo.

Foi comparada a divulgacao utilizando 52 indicaslode governanca corporativa
recomendados pela UNCTAD, classificados em 5 grupasdo 31 indicadores obrigatorios
pela legislacéo nacional.

De acordo com as analises e os resultados encostrpdde-se concluir que a forga
coercitiva exerce maior influéncia sobre a divuégade governanca corporativa nas empresas
brasileiras estudadas, uma vez que foi observadadifierenca significante entre a mediana
dos Indicadores Nao Divulgados Recomendados e &brigs, sendo 3 e 9, respectivamente.

Esse resultado ressalta o relevante papel questsiigbes capazes de impor sancoes,
multas ou penalidades exercem sobre a divulgacgovd®nanca corporativa em paises como
o Brasil, cujo ordenamento juridico é codificado.

Instituicbes como Comissao de Valores MobiliariBslsa de Valores e leis, que
recentemente foram atualizadas e novos requisfesentes a divulgacao de informacéo de
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governancga corporativa foram inseridos, sdo imptetapara reforcar a transparéncia nas
empresas.

Mesmo que alguns paises acreditem que a divulgdesse tipo de informacédo deva
ser voluntaria ou simplesmente recomendada, objaliy evitar um excesso de
regulamentacéo, os resultados da pesquisa estd@cod#o com outros estudos apresentados
na revisao da literatura: empresas nao divulgaetgss de informacé&o voluntariamente, pois
se trata de uma informacéo estratégica e expdeaws renvolvidos nas decisbes dos grandes
tomadores de decisdo da empresa, aprovados pellaridire auditados.

Portanto, nas empresas lideres brasileiras, a gdigab de informacdes né&o
obrigatérias pela legislacdo nacional quanto apa@istrutura e Processo do Conselho e da
Geréncia e Auditoria foram menos divulgadas do apienformacdes relacionadas ao grupo
Responsabilidade Corporativa e Conformidade Legakmo que a maioria das informacdes
recomendadas nesse grupo nao sejam obrigatoriasditsese que esse resultado pode ser
explicado pelo fato de existir uma recomendacaBalsa de Valores do Brasil de divulgar ou
justificar a ndo divulgacao do relatério de sustbitidade.

Sendo assim, a ndo existéncia de regulamentacéde quressdo, mesmo que por
recomendacédo, como essa relacionada a responadbil@brporativa, resulta na pouca ou
inexistente divulgacéo, ressaltando a importantgribuicdo da forga institucional coercitiva
no avanco da divulgacao.

Finalmente, é importante mencionar que mesmo asaddres obrigatorios ndo foram
divulgados completamente pelas empresas da amostra.

Os resultados ndo podem ser generalizados para &zdampresas brasileiras, uma
vez que a amostra estudada ndo €& probabilistica, imancional. Sugere-se, assim, a
aplicacdo da metodologia desenvolvida neste estadlauma amostra representativa numa
pesquisa futura.

Sugere-se também que os resultados sobre indicadmremendados nao divulgados
dos grupos Auditoria e Estrutura e Processo do €llom® da Geréncia sejam cruzados com a
existéncia do comité de auditoria e com a de mesnbrternos no conselho das empresas
estudadas, a fim de verificar se existe ou nacsfoepara divulgar indicadores desses grupos.
Isso poderia demonstrar a influéncia da pressamatora advinda de normas institucionais
de auditoria e do conselho de administragéo.
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