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Introducéo

Considerando que, a busca de investidores é feita ndo mais localmente e ssm mundial mente, tendo
vantagens aquel as empresas que se mostram mais adaptadas e adequadas as recomendagdes internacionais,
pois essas apresentam maiores garantias aos investidores, zel 0sos de seus recursos e preocupados com seu
futuro, muito se tem discutido sobre a transparéncia das informagdes divulgados pelas empresas em
relagdo aos temas que foram (ou ndo foram) cobertos e a profundidade das informagdes (OLIVEIRA,;
SOUSA; FORTE, 2014).

Problema de Pesquisa e Objetivo

Nesse contexto, €l aborou-se a seguinte questdo de pesquisa: qual o nivel de adesdo das empresas do Brasil
e México em relacdo as recomendacdes internacionais de governanga corporativa propostas pela OECD
paraa América Latina? Tendo como um dos objetivos especificos, identificar, dependendo do nivel de
adesdo aos principios de governanga recomendados pela OECD para a Ameérica L atina nas empresas do
Brasil e do México, quais fatores influenciaram nesse comportamento de adesdo aos principios.

Fundamentacédo Tedrica

A boa governanca corporativa (GC) é reconhecida como uma das questfes de ordem publica cuja
importancia cresce rapidamente, tendo no setor privado um instrumento efetivo para a promocgdo de bem-
estar socia (OECD, 2004), umavez que a América L atina necessita de investimentos externos, jaque o
grau de poupanca e investimentos internos é considerado baixo. Assim, atrair o interesse dos investidores
internacionais para essa regido € fundamental para o crescimento econdmico. Existindo assim, mais uma
razdo paraaimplantacdo e o aperfeigoamento constante das préticas de GC (LEFORT, 2005).

M etodologia

A presente pesquisa é classificada como descritiva. Em relagdo ao processo esta pesguisa é de natureza
gualitativa e quantitativa. Quanto ao tipo, trata-se de uma pesquisa documental. A populagéo-alvo
consistiu em 13 empresa Brasileiras e 13 Mexicanas, selecionadas a partir do ranking da Revista Forbes,
gue lista as maiores empresas do mundo. Para coletar os dados utilizou-se um formulério estruturado
composto de 49 questBes, pertinentes aos cinco principios das recomendacfes da OECD. Para analisar os
dados utilizou-se da Andlise de Contelido e para testar as hipéteseso Test U de Mann-Whitney.

Andlise dos Resultados

Os resultados possibilitaram evidenciar que, em relacdo aos fatores que influenciaram o aumento a adeséo
as recomendacOes, foram constatadas uma série de normas e recomendagdes em ambos os paises que
obrigavam as empresas a aderirem a praticas de boa governanca corporativa instituidas em outros paises,
especialmente no que se refere a adogdo de normas contabeis internacionais, procedimentos de auditoria e
de relacionamento com empresas de auditoria, implantaco de cddigos de ética nas empresas, assim como
regras de participacdo no mercado de agoes.

Conclusdo

Assim, com base nos resultados apurados, conclui-se que as empresas do Brasil apresentam um nivel de
adesdo as recomendactes da OECD de governanca corporativa, com um percentual de 78 % de adeséo,
enguanto gue as empresas do México apresentaram um percentual de 68 % de adesao.

Para futuras pesquisas, sugere-se 0 monitoramento dos niveis de adogéo das recomendacfes no decorrer
do tempo, afim deidentificar a evolugéo das préticas. Adicionalmente sugere-se estudar os demais paises
da Ameérica Latina porte, os quais também podem se beneficiar de niveis elevados de governanga
corporativa.
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NIVEL DE ADESAO DOS PAISES DA AMERICA LATINA AOS PRINCIPIOS DE
GOVERNANCA CORPORATIVA PROPOSTOS PELA OECD

RESUMO

O presente trabalho visa identificar o nivel de adesdo de empresas do Brasil e do México as
recomendacdes de governanga corporativa elaboradas pela OECD para a América Latina. A
abordagem metodologica ¢ baseada no método dedutivo, do tipo descritivo, de natureza
qualitativa e quantitativo. Os resultados indicam que o Brasil possui um nivel maior de
atendimento as recomendagdes do que o México. O Principio I, que trata dos direitos dos
acionistas, ¢ o principio com maior adesdao na média dos dois paises. O Principio III, que trata
do relacionamento com stakeholders, assim como o Principio IV, relativo a praticas de
evidenciagdo e transparéncia, tiveram significativo aumento de adesdao em relagdo ao ano de
2005. E os Principios II, referente ao tratamento aos acionistas, assim como o Principio V,
que trata das responsabilidades do conselho de administragdo, € o ponto fraco dos dois paises.
Assim, conclui-se que as empresas do Brasil apresentam um nivel de adesdo as
recomendacdes da OECD de governanca corporativa, com um percentual de 78%, enquanto
que as empresas do México apresentaram um percentual de 68 % de adesao.

Palavras-chave: Governanga Corporativa. OECD. Principios da OECD. Disclosure.

1 INTRODUCAO

Fendmenos globais, a exemplo do crescimento e maior ativismo dos investidores
institucionais; série de aquisi¢des hostis nos Estados Unidos da América (EUA) nos anos de
1980; ondas de privatizagdes ao redor do mundo; crises nos mercados emergentes; a crise
financeira global de 2008, dentre outros escandalos corporativos, tem tido papel significativo
para o aumento das discussdes e aprimoramento das regras a respeito do assunto governanga
corporativa. Tudo isso acarretou necessidade de maior controle e acompanhamento das
operagoes e resultados das empresas, seus controles administrativos, suas diretrizes gerenciais
e estratégicas, naquilo que se denominou chamar de governanca corporativa, ou seja, conciliar
os diversos interesses envolvidos na conducao das organizagdes, os proprietarios dos capitais
(acionistas), os administradores das empresas (gestores) e demais stakeholders (funcionarios,
fornecedores, governo, sociedade em geral).

Nao existe um modelo tnico e ideal de governanga corporativa, diversos paises, de
acordo com suas caracteristicas de negdcios, culturais e institucionais apresentam modelos
proprios para a area, inclusive editando normas para a questdo. Entre 1992 e 2006, 54 paises
ao redor do mundo criaram e implantaram codigos de melhores praticas de governanca
corporativa (ANDRADE; ROSSETTI, 2009). Dentre os codigos existentes, cabe destacar o
elaborado pela Organisation for Economic Co-operation and Devolopment (OECD), que
preocupada com a promogado das praticas de governanga corporativa ao redor do mundo,
elaborou uma lista de principios basicos em 1999 (The Oecd Principles of Corporate
Governance) (JESOVER; KIRKPATRICK, 2005).

Visando a adequacdo dos principios basicos a realidade de determinadas regides do
mundo foi criado um documento chamado White Paper on Corporate Governance in Latin
America, que apresenta as recomendagdes de praticas para serem aplicadas na América
Latina.Vale ressaltar que, a cada ano os organismos envolvidos com o estabelecimento de
recomendacdes ou diretrizes t€ém buscado um refinamento em fung¢do dos novos padroes
exigidos pela sociedade e a reorientagao das acdes para a obten¢do de maior legitimidade
(OLIVEIRA; SOUSA; FORTE, 2014).

Na América Latina, as maiores economias sdao Brasil e México, com Produto Interno
Bruto (PIB) de US$ 2,673 ¢ US$ 1,162 bilhdes, respectivamente, relativamente ao ano de
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2013 (FMI, 2013), seguidos da Argentina, com US$ 475, Colombia, com US$ 365 e Chile,
com US$ 268 bilhdes, respectivamente. Vale ressaltar que o somatorio das economias da
Argentina, Colombia e Chile ndo atingem o total do PIB do México. Além disso, os dois
paises possuem o maior nimero de empresas entre as maiores da América Latina, sendo que o
Brasil possui 211 entre as 500 maiores e o México 134 (ANDRADE; ROSSETTI, 2009),
representando, ambos os paises, 69,0 % do total das maiores empresas.

Considerando que, a busca de investidores ¢ feita ndo mais localmente e sim
mundialmente, tendo vantagens aquelas empresas que se mostram mais adaptadas e
adequadas as recomendagdes internacionais, pois essas apresentam maiores garantias aos
investidores, zelosos de seus recursos e preocupados com seu futuro, muito se tem discutido
sobre a transparéncia das informagdes divulgados pelas empresas em relagdo aos temas que
foram (ou ndo foram) cobertos e a profundidade das informagdes (OLIVEIRA; SOUSA;
FORTE, 2014).

Nesse contexto, elaborou-se a seguinte questdo de pesquisa: qual o nivel de adesao das
empresas do Brasil e México em relagdo as recomendagdes internacionais de governanga
corporativa propostas pela OECD para a América Latina? Como objetivos especificos tém-se:
1) averiguar se houve aumento, manutencao ou reducdo no nivel de adesdo aos principios de
governanga corporativa recomendados pela OECD para a América Latina em relacdo ao ano
de 2005, tendo como base o trabalho realizado por Kitagawa (2007); 2) verificar se as
empresas brasileiras continuam com um indice de adesdo aos principios de governanca
corporativa mais elevado do que as empresas mexicanas; e 3) identificar, dependendo do nivel
de adesao aos principios de governanga recomendados pela OECD para a América Latina nas
empresas do Brasil e do México, quais fatores influenciaram nesse comportamento de adesao
aos principios.

A boa governanca corporativa ¢ reconhecida como uma das questdoes de ordem publica
cuja importancia cresce rapidamente na regido, tendo no setor privado um instrumento efetivo
para a promocao de bem-estar social (OECD, 2004), uma vez que a América Latina necessita
de investimentos externos, ja que o grau de poupanca e investimentos internos ¢ considerado
baixo. Assim, atrair o interesse dos investidores internacionais para essa regiao ¢ fundamental
para o crescimento econdmico. Existindo assim, mais uma razao para a implantacdo e o
aperfeicoamento constante das praticas de governanga corporativa (LEFORT, 2005).

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Modelos de governanca corporativa

Varios sdo os modelos de governanga corporativa, que em grande parte sao moldados a
partir da realidade econdmica, empresarial, social e cultural dos paises. Andrade e Rossetti
(2011) apontam a existéncia de cinco grandes modelos de governanga corporativa, que se
distinguem pelas caracteristicas regionais / culturais. Sao eles: modelo Anglo-Saxao; modelo
Alemao; modelo Japonés e da Asia Emergente; modelo Latino Europeu; ¢ modelo Latino
Americano, cuja sintese ¢ apresentada na Figura 1. Dentre os modelos apontados, cabe
destacar no modelo Latino Americano o modelo do Brasil € o do México, paises foco do
presente estudo.

2.1.1 Modelo de governanca corporativa do Brasil

Historicamente, o mercado financeiro brasileiro sempre foi rigidamente regulamentado,
sendo que a primeira lei societaria ¢ de 1940 (Decreto-lei 2627/1940). Inicialmente, o governo
operava as bolsas de valores e os corretores eram funcionarios publicos que possuiam
exclusividade do direito de negociar agdes na bolsa sendo esse direito hereditario. Além disso,



era o governo que determinava o niumero de corretores em cada area bem como era quem
definia as taxas sobre a corretagem (BLACK; DE-CARVALHO; GORGA, 2008).

Caracteristicas Modelo Modelo Modelo Modelo latino | Modelo latino
definidoras anglo-saxio germanico japonés europeu americano
Financiamento Equity Debt Debt Indefinido Debt
predominante
Propriedade e Dispersao Concentracdo | Concentracdo | Concentracio Familiar
Controle com concentrado
cruzamentos

Propriedade e Separadas Sobrepostas Sobrepostas Sobrepostas Sobrepostas
Gestio
Conflitos de Acionistas- Credores- Credores- Majoritarios- Majoritarios-
Agéncia direcdo acionistas acionistas minoritarios minoritarios
Protecao legal Forte Baixa énfase Baixa énfase Fraca Fraca

a minoritarios

Conselhos de

Atuantes, foco

Atuantes, foco

Atuantes, foco

Pressdes para

Vinculos com

Administracio em direitos em operagdes em estratégia | maior eficacia gestao
Liquidez da Muito alta Baixa Em evolugdo Baixa Especulativa e
participacio oscilante
aciondria
Forcas de controle Externas Internas Internas Internas Internas
mais atuantes migrando para

externas
Governanca Estabelecida Adesdo Enfase Enfase em alta Embrionaria
corporativa crescente crescente
Abrangéncia dos Baixa Alta Alta Mediana Em transi¢do
modelos de
governanca

Figura 1: Sintese dos modelos de governanca corporativa com suas principais caracteristicas
Fontes: Andrade e Rossetti (2009, p. 336).

Nas décadas de 1950 e 1960, predominava a presencga forte do acionista controlador
familiar, que acumulava o papel de majoritario e de gestor da empresa. Em 1965, houve a
primeira onda de liberalizacao do sistema financeiro que comecou durante o governo militar,
tendo sido inicialmente criada a lei que visava regular o mercado de capitais € a emissao de
ativos financeiros (Lei n® 4728/65), (BLACK; DE-CARVALHO; GORGA, 2008). No inicio
dos anos 1970, a governanca corporativa no Brasil pode ser mais bem compreendido a luz do
modelo de desenvolvimento do mercado acionario. Até entdo, o mercado acionario era
bastante desregulado. O governo da época tinha a percepcdo de que mercado de capitais era
importante para o desenvolvimento do Pais e, em vista disso, criou uma legislacdo e desenhou
incentivos para a promog¢ao do mercado de capitais (Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976,
que disciplina o mercado de capitais e cria a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), e a Lei
n° 6.404, de 15 de dezembro de1976, que dispde sobre as sociedades por acdes. Lei das SA).
A hipotese basica com a qual se trabalhava, era a de que havia falta de compradores, que
existia um problema de demanda de papéis. No entanto, como naquele periodo a questao de
governanga corporativa ainda era muito mal compreendida (inclusive no meio académico),
esse topico ndo foi muito contemplado (CARVALHO, 2002).

A Lein® 6.385/76, assim como uma nova lei para as Sociedades Andnimas, promulgada
em 1976 (Lei n° 6.404/76), estabeleceu regras separadas para empresas de capital fechado e
de capital aberto. As transformacdes advindas dessas normas eliminaram a figura dos
corretores-funcionarios publicos, permitindo a criagdo de bolsas de valores privadas e a
entrada de novos corretores nas bolsas de valores (BLACK; DE-CARVALHO; GORGA,
2008).




Foi nos anos 1970, que apareceram os primeiros conselhos de administra¢ao, com sinais
de autonomia e de divisao do poder entre os acionistas e os profissionais da gestdo, como no
caso do Mappin, Docas de Santos, Monteiro Aranha e Villares (BORGES; SERRAQ, 2005).
O modelo brasileiro foi largamente baseado em incentivos fiscais para a aquisicdo de
emissoes (Fundo 157). Além do mais, houve a criagdio de um mercado comprador
compulsorio, resultante da obrigagdao dos fundos de pensao de comprar acdes (CARVALHO,
2002). Assim, nas décadas de 70 e 80, foram adotadas iniciativas para promover o mercado de
capitais, com a concessao de incentivos fiscais para que as empresas langassem agdes sendo
também criados incentivos para que os investidores comprassem estas agdes, tendo sido
exigido, naquele periodo, que fundos de pensdao e companhias de seguro investissem uma
porcentagem minima de seus ativos em acdes. Ao final dos anos 80, havia aproximadamente
600 empresas na bolsa de valores, mas boa parte dessas empresas havia aberto o capital
apenas para usufruir dos incentivos fiscais e ndo tinham interesse em ter uma base de
acionistas ou negociacao ativa de suas agdes (BLACK; DE-CARVALHO; GORGA, 2008).

No final dos anos 80, os incentivos financeiros concedidos para as empresas que
possuiam ag¢des na bolsa foram eliminados, sendo que, dessa forma, inimeras empresas que
tinham langado agdes somente visando obter incentivos fiscais fecharam o capital, por ndo ser
mais vantajosa a manutengdo do capital aberto, tendo o governo, nesse periodo, privatizado
um grande nimero de empresas estatais. No final dos anos 90, boa parte das agdes
comercializadas era de empresas privatizadas, sendo que algumas das grandes empresas
brasileiras também foram listadas na Bolsa de Nova lorque (New York Stock Exchange). Com
a quebra da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, a Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BOVESPA) se tornou o principal mercado de agdes (BLACK; DE-CARVALHO; GORGA,
2008). Assim, a partir do processo de privatizagdo, iniciado nessa década, com o aumento da
participagdo do capital estrangeiro, aliado ao maior desenvolvimento do mercado de capitais,
houve a necessidade de estruturar mecanismos de governanca que pudessem satisfazer a nova
realidade do mercado corporativo do Brasil (SILVA, 2002).

Um marco na historia da governanga corporativa no Brasil foi a criagdo, em 1995, do
IBGC, organizagao que busca “ser referéncia em Governanga Corporativa, contribuindo para
o desenvolvimento sustentdvel das organizacdes e influenciando os agentes de nossa
sociedade no sentido de maior transparéncia, justica e responsabilidade “ (IBGC, 2015, s.p.).
Assim, em 1999, o IBGC lancga o primeiro Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa, que
vem sendo atualizado e hoje se encontra em sua quinta edi¢cao, datada de 2015.

Em 2000, a Bolsa de Valores, Mercadorias ¢ Futuro (BM&FBOVESPA) criou trés
novos segmentos de listagem: Nivel 1, Nivel 2, e Novo Mercado, com requisitos mais fortes
de governanca corporativa que o do segmento padrao (SANTANA, 2008). A criagao dos
segmentos de listagens especiais da BM&FBovespa para empresas que voluntariamente
aderem as praticas de governanga corporativa ¢ uma forca externa de influéncia da
governanga corporativa nas empresas brasileiras (ANDRADE; ROSSETI, 2009).

As leis brasileiras também foram evoluindo no sentido de adequagdao as melhores
praticas de governanca corporativa, destacando: a) Lei das Sociedades por Agdes (Lei n°
10.303/2001) que promoveu maior protegdo aos acionistas minoritarios; b) Lei das
Sociedades por Agdes (Lei n® 11.638/2007) que introduziu mudancas na lei das Sociedades
Anonimas no sentido de adequar a contabilidade das empresas brasileiras aos padroes
internacionais; € c¢) a Lei Anticorrup¢ao (Lei n® 12.846/2013) que introduziu a
responsabilizacdo objetiva administrativa e civil de pessoas juridicas pela pratica de atos
contra a administragao publica, nacional ou estrangeira.

Em 2002, a CVM emitiu as suas proprias recomendacdes sobre governanga corporativa,
com o objetivo de incrementar o mercado de capitais, sendo que suas principais
recomendagdes sdo relativas aos seguintes temas: a) transparéncia: assembleias, estrutura
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acionaria e grupo de controle; b) estrutura e responsabilidade do Conselho de Administragao;
c) protecdo a acionistas minoritarios; e d) auditoria e demonstracdes financeiras. Em 2007,
por meio da Instrucdo Normativa 457, posteriormente alterada pela Instru¢do Normativa
485/2010, a CVM obriga as empresas brasileiras de capital aberto a adotar as Internacional
Financial Reports Standards (IFRS) além das regras estabelecidas no Brasil (CVM, 2007).

Vale ressaltar a promulgagdo da Lei Sarbanes — Oxley (2002), que regula as atividades
de auditoria e da criacdo e manuten¢ao de comités de auditoria, assim como em relagdo aos
controles internos das organizagdes, bem como as regras da New York Stock Exchange
(NYSE) referentes ao estabelecimento de Codigos de Etica e outros procedimentos de registro
de irregularidades, em que suas orientagdes afetaram as empresas brasileiras que possuiam
agoes na bolsa americana.

Silveira (2010) destaca algumas caracteristicas do modelo de governanga do Brasil, em
que as companhias brasileiras sempre se caracterizam por elevada concentracdo aciondria e
presenca de um acionista majoritario bem definido. Consequentemente, o principal conflito de
agéncia no pais da-se entre acionistas controladores e minoritarios, tendo sido este
tradicionalmente o foco das discussdes sobre governanca corporativa. Entretanto, o panorama
comecgou a mudar a partir da retomada do mercado de capitais brasileiro em 2004. O ano de
2005 ¢ considerado emblematico, em fung¢do do surgimento das primeiras companhias
brasileiras com propriedade mais dispersa. Essa mudanca na estrutura acionaria de algumas
companhias listadas acrescentou complexidade substancial as discussdes sobre o tema no
pais.

As perspectivas sao que haja, ao longo do tempo, uma mudanga no sentido de uma
migracao para um modelo mais profissionalizado de gestdo e consequente de governanga
corporativa, especialmente no que se refere a maior participagdo/atendimento de interesses
dos acionistas minoritarios € maior profissionalizacdo dos Conselhos de Administracdo
(ANDRADE; ROSSETTI, 2009).

2.1.2 Modelo de governanca corporativa do México

O México, assim como o Brasil, possui alta concentragdo dos direitos de controle das
empresas, com forte controle familiar sendo que, em 95% das empresas com controle
familiar, o principal executivo, CEO, ¢ um membro da familia (LA PORTA, 1999). A
tendéncia ¢ a mudanga desse quadro, tendo em vista a criagdo de fundos de pensao no pais, o
que devera impulsionar o mercado de capitais como um todo (LA PORTA, 1999).

Com o desenvolvimento do mercado mundial, o México tratou de atualizar sua
legislacdo societdria, sendo que a Ley General de Sociedades Mercantiles (LGSM), de 1934,
foi revisada em 2011, assim como a Ley de Mercado de Valores (LMV), de 1975, que sofreu
revisao em 2014. Isso aponta para uma preocupacao em atualizar a legislagdo do pais no
sentido de se adequar as novas praticas de mercado (MEXICO, 2014).

A supervisao do mercado esta a responsabilidade da Comision Nacional Bancaria y de

Valores (CNBV), criada em 1995, e que tem como missao
supervisar y regular a las entidades integrantes del sistema financiero mexicano, a
fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y
fomentar el sano y equilibrado desarrollo de dicho sistema en su conjunto, en
proteccion de los intereses del publico. (CNBV, 2015, s.p.).

As orientagdes advindas da Lei Sarbanes — Oxley (2002), que regula as atividades de
auditoria e da criagao e manutencdo de comités de auditoria, bem como as regras da NYSE
referentes ao estabelecimento de Codigos de Etica e outros procedimentos de registro de
irregularidades, também afetaram as empresas mexicanas que possuem agdes na bolsa
americana.

Além disso, a exemplo do que ocorreu no Brasil em 1995, foi criado, no final de 2009 o
Instituto Mexicano de Mejores Practicas Corporativas (IMMPC), cuja missdao ¢ adotar e
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promover valores e principios €ticos que contribuem para a formacao e consolidagdo de uma

cultura empresarial solida, com a seguinte filosofia:
todos los que integramos el IMMPC creemos en el gran potencial de las empresas
mexicanas, es por ello que su principal objetivo es el de contribuir a su crecimiento
y consolidacion. Para lograrlo el Instituto trabajara a través de comisiones enfocadas
a potencializar la investigacion y desarrollo de las Mejores Practicas, promover una
generacion emprendedora, potencializar la innovaciéon y tecnologia, proponer
programas de intercambio de experiencia entre sus miembros y establecer relaciones
estratégicas con otros organismos, instituciones y universidades. (IMMPC, 2015,

s.p.).

A CNBYV, em 2010, institui resolu¢do que obrigou as empresas de Capital Aberto do
México a utilizarem, a partir do exercicio social de 2012, as IFRS na elaboragdo de suas
Demonstragcdes Contabeis, com o objetivo de aderirem as normas internacionais de
contabilidade.

Deve ser salientada, também, a criacdo, em 2010, por parte do Consejo Coordinador
Empresarial, entidade que retine as empresas mexicanas, do Coédigo de Mejores Practicas
Corporativas (CMPC), guia que orienta as empresas no sentido de se adequarem as
recomendacdes do relatério da OECD para governanga corporativa nos paises da América
Latina (MEXICO-IMMPC, 2010).

Como um anexo ao CMPC foi disponibilizado um Cuestionario para evaluar el grado
de adhesion das empresas mexicanas as recomendagdes do CMPC, questionario esse que
aponta as observacdes sobre os seguintes temas: a) a Assembleia de Acionistas; b) o Conselho
de Administracao; ¢) a Funcao de Auditoria; d) a Fung¢do de Valorizacao e Compensagao; € ¢€)
a Funcdo de Financas e Planejamento. Por meio do art. 33 de la Circular Unica de Emisoras
da CNBV, a apresentacdo desse questionario ¢ obrigatdria nos Relatérios Anuais das
empresas. Assim, muito embora ainda exista uma grande concentragdo de empresas com
controle societario familiar, o México vem adotando normas e medidas que visam o
incremento de praticas de governanga corporativa compativeis com aquelas praticadas nos
paises mais desenvolvidos nesse tema, assim como com as recomendacdes da OECD para a
governanga corporativa.

2.2 Codigos de governanca corporativa

Nenhuma das questdes centrais da governanca corporativa tem uma resposta simples.
As corporagdes respondem a uma variada gama de interesses e hd multiplas compensagdes
que se entrelagam. Diferentes solugdes podem ser de boa qualidade e ndo ha um conjunto
unico de regras Otimas que sejam universalmente aplicaveis a todas as corporagdes em todas
as economias. Na realidade pratica, como ja exposto, a diversidade dos modelos corresponde
a diversidade cultural e institucional dos paises. Ocorre com as regras de boa governanga o
mesmo que com as constituigdes politicas — ndo ha uma que seja universalmente melhor para
todas as nagdes (BECHT; BOLTON; ROELL, 2002).

Nesse sentido, sao elaborados codigos de boas praticas de acordo com as caracteristicas
de cada mercado. Assim, existem 256 cddigos de governanga em mais de 70 paises, de acordo
com registros da Rede Europeia de Governanga Corporativa (ECGN), (SILVEIRA, 2010).
Dentre todos esses codigos cabe destaca as Recomendagdes da OECD para a América Latina.
A América Latina foi objeto de estudo no periodo de 2000 a 2003, ocasido em que foram
realizados encontros no Brasil, Argentina, México e Chile. Ao final desse processo, foi
elaborada uma lista de recomendacgdes e diretrizes de governanga corporativa para a regiao,
denominado de White Paper on Corporate Governance in Latin America. Esse documento
apresentou sete principios, baseados nos principios gerais da OECD (KITAGAWA, 2007).
Sao eles:

a) Principio 1 - Direitos dos acionistas: esse principio apresenta especial atengao

principalmente no respeito aos direitos de votos dos acionistas, sendo recomendada a
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adocdo de sistemas de fiscalizagdo e normatizacdo para garantir aos acionistas
minoritarios seus direitos de voto. Além disso, o relatorio indica a necessidade de se
avancar no sentido de que todos os acionistas possam participar das assembleias
gerais das empresas, inclusive no caso de acionistas estrangeiros, devendo ser as
informacgodes divulgadas pelos diversos canais de comunicagao existentes, facilitando
o acesso de todos as informacgdes corporativas;

b) Principio II - Tratamento equitativo dos acionistas: prioriza a necessidade de regras
para que seja dado o tratamento justo em caso de mudanca de controle acionario.
Assim sendo, ¢ recomendado que seja definido de forma explicita e antecipada a
forma de como serdo tratados os acionistas minoritarios em caso de mudangas no
controle acionario das companhias;

c¢) Principio III - Relacionamento com Stakeholders: a divulgacdo voluntaria de
informacgodes relativas as agdes corporativas relacionadas com funcionarios e demais
stakeholders ¢ destacada pela OECD. Também sdo incentivados a criagdo de meios
de comunicagdo e divulgacdo de comportamentos antiéticos por parte dos conselhos
e administradores;

d) Principio IV - Evidenciagcdo e transparéncia: devem ser abordados os seguintes
aspectos: a) a qualidade e integridade dos relatorios financeiros; b) evidenciacao do
quadro societario e dos principais acionistas; c¢) conflitos de interesse e transacoes
com partes relacionadas; d) retengdo temporaria de informagdo; e e) politica de
governanga corporativa,

e) Principio V - Responsabilidade do Conselho de Administragdo: o controle quanto as
responsabilidades do Conselho de Administracdo no sentido de garantir os resultados
esperados pelos acionistas sao os objetivos desse principio;

f) Principio VI - Melhoria no cumprimento de leis e sua exeqiiibilidade: relacionado a
atuacao dos orgaos reguladores e de supervisdo do mercado, visando a melhoria dos
esforgos para resolucdo legal de conflitos;

g) Principio VII - Cooperagao Regional: a OECD prega a continuidade dos dialogos
regionais no sentido de aprimoramento das regulagcdes e participagdo efetiva no
didlogo internacional a respeito de governanga corporativa.

A adocdo desses principios ¢ de fundamental importancia para a avaliagdo dos

investidores internacionais, pois possibilita uma melhor analise da situacdo das empresas nos
paises da regido, abrindo dessa forma os mercados locais para investidores de todo o mundo.

3 METODOLOGIA

A presente pesquisa € classificada como descritiva (COLLIS; HUSSEY, 2005). Em
relagdo ao processo esta pesquisa ¢ de natureza qualitativa e quantitativa (MINAYO, 2007).
Quanto ao tipo, trata-se de uma pesquisa documental (HODDER, 2000).

Com o fim de observar o nivel de aderéncia das empresas as recomendagdes de
governanga corporativa propostas para a América Latina pela OECD, foram selecionadas
empresas do Brasil e do México como alvo da pesquisa. Para a selecdo das empresas a serem
analisadas, foi utilizada amostra nao probabilistica (SAMPIERI; COLADO; LUCIO, 2006),
baseado na escolha das maiores empresas dos paises, buscando, dessa forma, uma maior
representatividade na andlise. A fonte selecionado foi a Revista Forbes, que lista as 2000
maiores empresas do mundo, estando incluidas empresas brasileiras ¢ mexicanas. A escolha
da Revista Forbes teve como critério a utilizagdo de um nimero razoavel de varidveis para a
classificagdo das empresas ranqueadas, como por exemplo, a classificacdo por volume de
vendas, lucros, patrimonio e valor de mercado.

A andlise dos dados da Revista Forbes de 2014, apresentando as 2000 maiores empresas
do mundo com base nos dados de 2013, apontou a existéncia de 25 empresas do Brasil dentre
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as 2000 maiores do mundo e 13 empresas do México. Para efeitos de comparagao,
considerando que o M¢éxico apresentou apenas 13 (treze) empresas na lista entre as 2000
maiores do mundo, foram selecionadas para anélise somente as 13 (treze) maiores do Brasil,
as que ocupavam as primeiras posi¢des, conforme expostas na Figura 2.

Nome Classificacao
PETROBRAS 30
ITAU UNIBANCO 46
BRADESCO 63
BANCO DO BRASIL 104
VALE 442
JBS 637
PAO DE ACUCAR 710
BRF Brasil Foods 751
ITAUSA 755
01 872
CEMIG 914
CIELO 1044
ELETROBRAS 1060

Figura 2: Empresas do Brasil entre as 2000 maiores do mundo: listagem apos ajuste
Fonte: Elaborado pelo autor (2015) com base na Revista Forbes (2014).

Para a coleta de dados, foi utilizado formuldrio estruturado por Kitagawa (2007),
especialmente para esse fim. Esse formulario foi elaborado a partir das recomendagdes da
OECD para a América Latina quanto a governanca corporativa, assim como a analise da
aderéncia das legislagdes dos dois paises as recomendagdes da OECD. O instrumento de
coleta de dados consta inicialmente de 49 questdes, sintetizadas na Tabela 1.

Tabelal:

Quantidade de questdes por principio

Principio Quant. questdes
Principio I: Direito dos Acionistas 9
Principio II: Tratamento Equitativo 5
Principio III: Relacionamento com Stakeholders 13
Principio IV: Evidenciagio e Transparéncia 13
Principio V: Responsabilidades do Conselho de Administragdo 17

Fonte: Kitagawa (2007, p. 57).

\

Anteriormente a coleta de dados secundarios, foi efetuada uma revisdo nas
recomendacdes de governanga corporativa da OECD no sentido de identificar se houve
alguma mudanca nos principios de governanca corporativa propostos pela OECD para
América Latina, ap0ds a divulgagdo dos principios em 2004, o que demandaria, ou nao, alguma
mudanca nas questdes apresentadas. A pesquisa efetuada nao constatou quaisquer
modificagdes nas bases daquele documento de 2004 até¢ 2014, sendo assim, o questionario
elaborado) continua valido, tendo sido utilizado integralmente na elaboragao desse trabalho.

A coleta de dados foi efetuada em duas etapas, sendo que, na primeira etapa foi efetuada
a confrontagdo de cada pergunta com as legislagdes societarias e regulamentagdes de mercado
de cada pais, aquilo que Kitagawa (2007). A segunda etapa de coleta de dados consistiu na
confrontagdo das praticas das empresas selecionadas com as perguntas do formulario,
buscando-se identificar as praticas com as recomendacoes.

Na analise documental das empresas, foram utilizados os dados existentes
disponibilizados nos seus sifes. Os documentos analisados foram: os Estatutos Sociais; os
Relatorios Anuais (base 2013); os Formularios de Referéncia; e demais documentos que
indiquem informagdes pertinentes aos estudos e que estejam disponibilizadas. Conforme a
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Instru¢ao Normativa CVM 480/09, a empresa emissora de agdes deve manter em seus sites
disponibilizados na rede mundial de computadores para conhecimento dos investidores e
demais agentes do mercado as informagdes referentes as suas operagdes, dados contabeis e
financeiros. Nessa fase se buscou as informagdes corporativas do Exercicio de 2013, tendo
sido efetuado nos meses de junho, julho e agosto de 2014.

Os dados coletados, tanto no que se refere as questoes legais, quanto aqueles referentes
as empresas, foram classificados em trés tipos: atende plenamente (2), atende parcialmente (1)
e nao atende (0), que foram posteriormente agrupadas pelos dois paises para posterior andlise
dos dados.

Em trabalho realizado por Kitagawa (2007), as empresas brasileiras apresentavam um
percentual de 65% de adesdo as recomendagdes de governanga corporativa propostas pela
OECD, indice esse considerado “bom”. Ja as empresas mexicanas, apresentaram indice de
57%, considerado como “regular”. Nesse contexto, foram consideradas as seguintes hipoteses
na presente investigagao:

a) H1: houve um aumento do indice de adesdo aos principios de governanga corporativa

propostos pela OECD no periodo nos dois paises (Brasil e México);

b) H2: as empresas brasileiras continuam com um indice de adesdo as recomendacgdes
de governanga corporativa propostas pela OECD maior do que as empresas
mexicanas.

Foi utilizada a Analise de Contetdo (BARDIN, 2004) para o tratamento e interpretagao
dos dados. As etapas da técnica foram organizadas em trés fases: 1) pré-analise, 2) exploragdo
do material e 3) tratamento dos resultados, inferéncia e interpretacdo. Na pré-andlise se
organizou o material a ser analisado com o objetivo de torna-lo operacional, sistematizando as
ideias iniciais. A exploracdo do material consistiu na definicdo de categorias e a identificagdo
das unidades de registro e das unidades de contexto nos documentos. Se utilizou os principios
como categorias e as questdes como unidades de registro. A terceira fase foi destinada ao
tratamento dos resultados; ocorreu nela a condensacdo e o destaque das informacdes para
analise, culminando nas interpretagdes inferenciais; foi o momento da intuicdo, da andlise
reflexiva e critica.

Considerando que pela aplicacao do teste de Shapiro-Wilks (STEVENSON, 1986) os
dados das amostras ndo apresentaram normalidade, aplicou-se, escolhido o nivel de
significancia, para o teste das hipoteses, o Teste U de Mann—Whitney (STEVENSON, 1986),
que ¢ utilizado para dados ndo paramétricos, para comparar dois grupos independentes, ou
seja, os mesmos sujeitos em dois momentos diferentes, quanto para analisar dois grupos
independentes, ou seja, o objeto desse estudo, dois paises distintos (Brasil e México), em dois
periodos diferentes (2005 e 2013).

4 APRESENTACAO E ANALISE DE RESULTADOS

4.1 Analise das recomendac¢oes da OECD

A consolidag¢dao dos resultados dos cinco principios nos dois paises € apresentada na
Tabela 62. O resultado indica que o Brasil tem um indice geral de adesdo maior do que o
México aos principios de governanga corporativa recomendados pela OECD com um indice
de ndo atendimento de apenas 22,32%, enquanto o México apresenta um percentual de ndo
atendiento de 33,28%, considerando o somatdrio do ndo atendimento dos dois paises t€ém-se
uma media de ndo atendimento de 27,80%.



Tabela 1:
Resultados consolidados (todos os Principios)

Nacionalidade das Nio Atende Atende Parcialmente Atende Plenamente
empresas % % %
Brasil 22,32 7,60 70,08
México 33,28 6,45 61,21
Média Geral 27,80 7,03 65,65

Na Tabela 3 tem-se uma abertura dos resultados considerando o somatério da forma
plena e parcial, por principio. A Tabela permite visualizar os principios que foram mais ou
que foram menos evidenciados em relacdo ao atendimento das recomendagdes da OECD de
governanga corporativa para a América Latina.

Tabela 3:
Resumo geral dos resultados obtidos
Brasil México | Média Geral
% % %

Principio I — O direito dos acionistas 78,63 95,73 87,18
Principio Il — Tratamento equitativo dos acionistas 73,84 40,00 56,92
Principio III — Relacionamento com Stakeholders 90,77 73,85 82,31
Principio IV — Evidenciac¢ao e transparéncia 88,17 62,13 75,15
Principio V — Responsabilidade do conselho de administracao 66,44 63,35 64,89
Média Geral 77,68 67,66 72,67

O Brasil apresenta um indice elevado quando se trata do Principio III, Relacionamento
com stakeholders, atingindo o percentual de 91 % de adesdo, assim como ao Principio IV,
Evidenciag¢do e transparéncia, com 88 % de adesdo. O principio com menor adesdo das
empresas brasileiras € o Principio V, Responsabilidade do conselho de administragdao, com 65
% de atendimento as recomendag¢des da OECD.

O modelo de governanga corporativa do Brasil, assim como a estrutura de capital das
empresas brasileiras, coloca os acionistas como insiders (SILVEIRA, 2010), o que pode
ajudar a explicar o percentual menor de adesdo ao Principio V — Responsabilidade do
conselho de administracdo, pois os majoritarios, exercendo papéis de gestao, tenderdo a evitar
maiores exigeéncias e controles sobre suas proprias atividades. Ainda conforme Silveira (2010)
surge no Brasil um modelo emergente de governanga corporativa, que comeca a ser praticado
em diversas empresas, em especial naquelas que constam dos novos padrdoes da
BMF&Bovespa, onde praticas mais modernas de governanga corporativa comegam a ser
adotadas. Tal situagdo, aliada a necessidade de atendimento de obrigagdes quanto a ética e
conduta vindas da NYSE para empresas com agdes naquela bolsa, e por meio do isomorfismo
praticado pelas outras empresas quanto a esse tema, possivelmente, faz com que seja elevado
o percentual de adesdo ao Principio III — Relacionamento com Stakeholders.

Quanto ao indice de adesdo ao Principio IV — Evidenciagado e transparéncia, acredita-se
que tenha relagdo com o elevado indice de regulamentacao e leis a respeito dessas questoes,
como, por exemplo, em relacdo ao item qualidade e integridade dos relatérios financeiros, a
Lei n° 11.638/07 introduziu uma sériec de alteragdes nas demonstragdes contdbeis das
sociedades anonimas brasileiras. Também a CVM por meio da Instru¢do Normativa CVM
457/2007 e suas alteragdes na Instru¢do Normativa CVM 485/10, por meio das quais as
companhias de capital aberto do Brasil estdo obrigadas a seguir os padrdes contabeis
estabelecidos nos IFRS, emitidos pelo International Accounting Standards Board (IASB), a
partir do exercicio social de 2010.
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Ja o México apresenta seu melhor resultado no Principio I, Direito dos acionistas, com
96 % de adesdo as recomendagdes da OECD, e seu ponto mais fraco foi na evidenciacao do
Principio II, Tratamento equitativo dos acionistas, com apenas 40 % de adesao.

Tal situacdo, no caso das empresas do México, pode ser explicada pelo modelo de
governanga e de estrutura de capital daquele pais. O México possui um modelo de acionistas
como insiders, o que, conforme Silveira (2010) indica que, os acionistas majoritarios, atuando
como gestores, dardo maior atengdo e direitos a eles proprios, em contrapartida aos direitos
dos minoritarios, caracterizando-se, dessa maneira, o tipo de conflito de agéncia entre
majoritarios e minoritarios. Assim sendo, o Principio I — Direito dos acionistas tem elevada
adesdo as recomendacdes da OECD, enquanto o Principio II — Tratamento equitativo dos
acionistas, possui baixa adesdo. Tal caracteristica também pode ser encontrada no modelo
Latino Americano de governanga corporativa, descrito por Andrade e Rossetti (2011).

Vale ainda ressaltar, quanto ao Principio I — Direito dos acionistas que, em relacao
como, por exemplo, a existéncia de mecanismos simples que permitam aos acionistas
adicionar matérias a pauta originalmente proposta nas Assembleias de Acionistas o México
apresentou evidenciagdao de 100% no item atende plenamente, ja o Brasil apresentou apenas
7,69%, ficando com 92,31% no item nao atende. Acredita-se que esse resultado deva-se ao
fato de na legislacdo brasileira ndo terem sido encontradas normas que indiquem a existéncia
da possibilidade de serem adicionadas matérias as pautas das assembleias, além daquelas ja
fixadas anteriormente; e no caso do México, o art. 188 da LGSM indica que sera nula toda
decisdo tomada que contrarie a Ordem do dia, conforme estabelecido no art. 187, a ndo ser
que a decisao tenha sido tomada de forma unanime por todas as acdes, o que indica que existe
a possibilidade de serem adicionados assuntos além daqueles que constam na pauta das
assembleias, apenas os mesmos, para serem aprovados, precisam ser de forma unanime.

Fazendo uma comparacao dos resultados com o trabalho de Kitagawa (2007), observa-
se na Tabela 4 a evolucdo do atendimento as recomendacdes da OECD para governanca

corporativa nas empresas do Brasil.
Tabela 4:
Comparacio resultados: Brasil (2013 x 2005)

2013 2005 Varia¢ao %
Principio I — O direito dos acionistas 78,63 % 73,18 % + 7,45
Principio II — Tratamento equitativo dos acionistas 73,84 % 68,51 % + 7,78
Principio III — Relacionamento com Stakeholders 90,77 % 69,36 % + 30,87
Principio IV — Evidenciacio e transparéncia 88,17 % 78,73 % + 11,99
Principio V — Responsabilidade do conselho de administracio 66,44 % 49,18 % + 35,01
Média Geral 77,68 % 64,69 % + 20,08

O Brasil, no periodo, apresentou significativo aumento em relacdo a adesdo as
recomendacdes da OECD para a governanga corporativa, com um aumento médio de 20 %
em suas praticas nos cinco principios. Acredita-se que esse resultado possa ser um reflexo dos
fatores expostos na Figura 3.

Fator Praticas afetadas
Lein® 11.638/07 — Lei das Sociedades Anonimas Alteracdo de praticas contabeis.
Instrucdo Normativa 457/2007 ¢ Instrugdo Normativa | Utilizacdo das IFRS nas Demonstragoes Contabeis
485/2010 da CVM empresas de Capital Aberto.
Lein® 12.846/2013 Instituigio de Codigo de Etica e sistemas de
denuncias andnimas.
Lei Sarbanes-Oxley — SOX — EUA Regula atividades dos auditores independentes

(empresas com acdes na NYSE)

New York Stock Exchange — NYSE — Regra 303A.10 | Obriga a adoc¢do de Cddigo de ética nas empresas.
Instrug¢do Normativa 509/2011 — CVM Regula o Comité de Auditoria.

Cédigo de Melhores Praticas — IBGC - 2010 Apresenta recomendacdes de melhores praticas de
governanga corporativa.

Figura 2: Fatores de aumento de adesio - Brasil
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Quanto as empresas do México, em comparagdo ao trabalho de Kitagawa (2007),
observa-se na Tabela 5 a evolucdo do atendimento as recomendagdes da OECD para

governanga corporativa havida nesse periodo.

Tabela 2:
Comparacao resultados: México (2013 x 2005)
2013 2005 Variacio %
Principio I — O direito dos acionistas 95,73 % 92,66 % + 3,31
Principio II — Tratamento equitativo dos acionistas 40,00 18,18 % +120,02
Principio III — Relacionamento com Stakeholders 73,85 % 4727 % + 56,23
Principio IV — Evidenciacio e transparéncia 62,13 % 41,96 % +48,07
Principio V — Responsabilidade do conselho de administracio 63,35 % 58,82 % + 1,70
Média Geral 67,66 % 57,14 % +18.41

As empresas do México também apresentaram um bom percentual de aumento de
adesdo as recomendagdes da OECD para praticas de governanga corporativa no periodo, com
18%. E na Figura 4 traz-se os principais fatores que se acredita justificarem esse aumento
percentual no nivel de adesdo as recomendagdes da OECD no México.

Fator

Praticas afetadas

Resolugdo Comision Nacional Bancaria y de Valores
— CNBV -2010

Utilizacdo das IFRS nas Demonstracdes Contabeis
empresas de Capital Aberto.

Codigo de Mejores Practicas Corporativas — CMPC
-2010

Apresenta recomendagdes de melhores praticas de
governanga corporativa.

Instituto  Mexicano  de Practicas

Corporativas — IMMPC — 2009

Mejores

Apresenta recomendagdes de melhores praticas de
governanga corporativa.

Lei Sarbanes-Oxley — SOX — EUA

Regula atividades dos auditores independentes.
Obriga a adogdo de Codigo de ética nas empresas.

New York Stock Exchange — NYSE — Regra 303A.10

Obriga a adogdo de Codigo de ética nas empresas.

Figura 4: Fatores de aumento de adesdo — México

Ainda com relagdo a comparagdo dos achados com o trabalho de Kitagawa (2007),
apresenta-se na Tabela 6 a consolidagdo da comparagdo do somatdrio dos niveis de adesdo
dos dois paises, Brasil e México, para os anos analisados (2014 ¢ 2007).

Tabela 6:

Comparacao resultados: Brasil + México (2013 x 2005)

2013 2005 Variacio %
Principio I — O direito dos acionistas 87,18 % 83,04 % +4,99
Principio II — Tratamento equitativo dos acionistas 56,92 % 52,13 % +9,19
Principio III — Relacionamento com Stakeholders 82,31 % 58,32 % +41,14
Principio IV — Evidenciacio e transparéncia 75,15 % 58,87 % + 27,65
Principio V — Responsabilidade do conselho de administracio 64,89 % 54,13 % +19,88
Média Geral 72,67 % 61,30 % + 1855

Assim, como média entre os dois paises, tem-se um percentual médio de aumento de
adesdo as recomendacdes de governancga corporativa da OECD para a América Latina de 18%
no periodo analisado (2013 x 2005), para o Brasil e México considerados em conjunto.

4.2 Teste estatistico

A fim de validar estatisticamente os achados da pesquisa, foram efetuados testes de
hipoteses sobre os mesmos, conforme expostos a seguir. Para que sejam efetuados os testes
parte-se das hipdteses 1 e 2, expostas na metodologia.
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Inicialmente, foi necessario determinar o nivel de significancia do teste, assim sendo, os
calculos foram realizados para um nivel de significancia a = 5%, ou seja, com a possibilidade
de 95 % de confianga de que os resultados estdo dentro da normalidade, representativos da
populacdo analisada. Escolhido o nivel de significancia, para testar as hipoteses utilizou-se o
teste U de Mann—Whitney (STEVENSON, 1986), que ¢ utilizado para dados ndo paramétricos
para comparar dois grupos independentes, ou seja, no caso do presente estudo, dois paises
distintos (Brasil e México), em dois periodos diferentes (2005 e 2013), considerando que, pela
aplicacdo do teste de Shapiro-Wilks (STEVENSON, 1986), os dados nao apresentaram
normalidade.

Na Tabela 7 tém-se os dados da comparacdo de “atendimento (parcial e total)” das
empresas do Brasil nos anos de 2005 e 2013. Observa-se que em 2013 houve uma prevaléncia
maior no atendimento em relacao a 2005 e o teste U apontou um aumento significativo na
adesdo as recomendagdes de governanga corporativa da OECD por parte das empresas do
Brasil do ano de 2013 em relacao ao ano de ano de 2005 (p=0,0.662).

Tabela 7:
Comparacio do atendimento no Brasil nos anos de 2005 e 2013
Periodo Média 1° quartil Mediana 3° quartil p-valor
2005 (Atende) 0,65 0,43 0,70 1,00 0,02662
2013 (Atende) 0,78 0,54 1,00 1,00

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa (2015).

Na Tabela 8 os dados da comparagao sao agora do México e traz a avaliagdo do item de
“atendimento (parcial e total)” das empresas nos anos de 2005 e 2013. Pode-se observar
visualmente uma prevaléncia maior de atendimento de 2013 em relacao a 2005, no entanto,
estatisticamente, de acordo com os resultados do teste U, ndo foi encontrado aumento
significativo na adesdo as recomendacdes de governanca corporativa da OECD por parte das
empresas do México do ano de 2013 em relagdo ao ano de ano de 2005 (p=0,2366).

Tabela 8:
Comparacao do atendimento no México nos anos de 2005 e 2013
Periodo Média 1° quartil Mediana 3° quartil p-valor
2005 0,57 0,21 0,58 1,00 02366
2013 0,68 0,31 0,85 1,00

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa (2015).

Esses resultados possibilitaram confirmar em parte a Hipotese (1) que visava verificar
se o nivel de adesdo das empresas do Brasil e do México as recomendacdes de governanca
corporativa da OECD aumentou em relacdo ao trabalho anterior, j4 que apenas o Brasil
apresentou, de acordo com o teste U, aumento significativo; e por consequéncia também
confirmar a Hipdtese (2) que suponha que as empresas do Brasil continuavam com um indice
de adesdo as recomendagdes de governanca corporativa da OECD superior ao das empresas
do México.

5 CONCLUSAO

Os resultados da pesquisa possibilitaram constatar, inicialmente, em relacao ao primeiro
objetivo especifico (averiguar se houve aumento, manuten¢ao ou reducao no nivel de adesdo
aos principios de governanga corporativa recomendada pela OECD para a América Latina em
relagdo ao ano de 2005) um aumento no nivel de adesdo as recomendacdes da OECD de
governanga corporativa por parte das empresas do Brasil e do México em relagdo aos
resultados obtidos no ano de 2005. As empresas do Brasil apresentaram um aumento de 20 %
no nivel de adesdao as recomendag¢des da OECD de governanga corporativa para a América
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Latina, passando de um percentual de atendimento de 65 % para 78 %, enquanto as empresas
do México apresentaram um acréscimo de 18% de adesdo, passando de um percentual de
atendimento de 57 % para 68 %, assim sendo, nos dois paises houve aumento do nivel de
adesao as recomendagdes.

Com relacdo ao segundo objetivo especifico (verificar se as empresas brasileiras
continuam com um indice de adesdo aos principios de governanga corporativa mais elevado
do que as empresas mexicanas ou se houve mudanca nessa relacdo entre os indices das
empresas dos dois paises), constatou-se que as empresas do Brasil continuam com um indice
de adesdo aos principios de governanga corporativa mais elevado do que as empresa do
México, com os percentuais de 78% e 68% de adesdo, respectivamente.

Em relacdo aos fatores que influenciaram o aumento a adesdo as recomendagdes,
estabelecido pelo terceiro objetivo especifico (identificar, dependendo do nivel de adesdao aos
principios de governanca recomendados pela OECD para a América Latina nas empresas do
Brasil e do México, quais fatores influenciaram nesse comportamento de adesdo aos
principios), foram constatadas uma série de normas e recomendagdes em ambos os paises que
obrigavam as empresas a aderirem a praticas de boa governanga corporativa instituidas em
outros paises, especialmente no que se refere a adogcdo de normas contabeis internacionais,
procedimentos de auditoria e de relacionamento com empresas de auditoria, implantagcdo de
codigos de ética nas empresas, assim como regras de participacao no mercado de acdes.

Vale destacar que estatisticamente nem todos os resultados se confirmaram, ja que
apenas parte da Hipotese (1), que visava verificar se o nivel de adesdo das empresas do Brasil
e do México as recomendagdes de governanga corporativa da OECD aumentou em relagdo ao
trabalho anterior, foi confirmada, pois somente o Brasil apresentou, de acordo com o teste U,
aumento significativo.

Assim, com base nos resultados apurados, conclui-se que as empresas do Brasil
apresentam um nivel de adesdo as recomendagdes da OECD de governanga corporativa, com
um percentual de 78 % de adesdo, enquanto que as empresas do México apresentaram um
percentual de 68 % de adesao.

Para futuras pesquisas, sugere-se o monitoramento dos niveis de adocdo das
recomendacdes no decorrer do tempo, a fim de identificar a evolugdo das praticas.
Adicionalmente sugere-se estudar os demais paises da América Latina porte, os quais também
podem se beneficiar de niveis elevados de governanga corporativa.
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