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RESUMO

Em consonancia com seu objetivo institucional de assegurar o acesso do publico as
informacodes sobre valores mobilidrios das companhias abertas, em 17 de dezembro de 2009 a
Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM) aprovou a Instrug¢do CVM n. 481, contendo as
normas relativas as informagdes e a pedidos publicos de procuragao para o exercicio do
direito de voto em assembleias de acionistas das empresas de capital aberto. A presente
pesquisa tem por objetivo analisar os niveis de divulgacdo nas empresas listadas nos trés
segmentos diferenciados de governanga corporativa da BM&FBovespa, comparativamente
aos daquelas demais companhias nao listadas nos citados grupos. Para isso, a pesquisa analisa
os dados secundarios disponiveis no portal eletronico da CVM referentes as 100 maiores
companhias abertas brasileiras, de acordo com a receita bruta do exercicio de 2009, segundo o
critério de classificacdo do Sistema Economatica. O presente estudo levanta a hipdtese de que
nem todas as empresas listadas na BM&FBovespa cumpriram as orientagdes de divulgagao da
ICVM n. 481/2009 e que os niveis de divulgacdo das companhias listadas nos trés niveis
diferenciados de governanca corporativa sdo superiores aos das demais empresas excluidas
dos niveis diferenciados. Como os dados da amostra ndo apresentavam distribui¢cdo normal,
foi aplicado o teste ndo-paramétrico de Mann-Whitney. A estatistica descritiva envolvendo a
variavel nivel de divulgagdo possibilitou observar que o grupo das demais empresas excluidas
dos trés niveis diferenciados apresentou os menores valores para as medidas de tendéncia
central. As empresas dos trés segmentos diferenciados alcancaram niveis de divulgacao
diferentes e acima daqueles registrados pelas demais, contudo o teste ndo-paramétrico
evidenciou que as médias dos grupos ndo sdo significativamente diferentes, ao nivel de
significancia 5%, ndo se confirmando a hipétese de que os niveis de divulgagdo das
companhias listadas nos trés segmentos diferenciados sdo superiores ao das demais empresas.
As companhias pesquisadas, mesmo aquelas pertencentes aos niveis diferenciados, nao
estavam preparadas para atender as exigéncias ICVM n. 481/2009. Com efeito, nenhuma das
17 exigéncias foi cumprida por todas as empresas pesquisadas, nem, tampouco, nenhuma das
17 exigéncias foi cumprida na totalidade por nenhuma empresa, sendo que trés dessas
exigéncias ndo foram atendidas por nenhuma empresa. Como os dados colhidos referem-se ao
inicio da vigéncia da ICVM n. 481/2009, sugere-se a realizagdo de nova pesquisa para
verificar a evolucdo das companhias abertas brasileiras com relacdo ao cumprimento das
exigéncias da ICVM n. 481/2009.
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1. INTRODUCAO

Limitada apenas por lei especifica ou ainda por condigdes estabelecidas no préprio
estatuto social, a assembleia geral ¢ o 6rgdo soberano da sociedade andnima, sendo de sua
competéncia deliberar sobre matérias de alta relevancia. De acordo com o artigo 121 da Lei n.
6.404, de 1976, conhecida como a Lei das Sociedades por Agdes, a assembleia geral tem
poderes para decidir sobre os negdcios relativos ao objeto da companhia e tomar as resolugdes
que julgar convenientes a sua defesa e desenvolvimento. Com tais prerrogativas, a assembleia
geral ordinaria (A.G.O.) assume importante papel no processo de governanca das
corporagoes.

O texto original da Lei n. 6.404/1976, previa que os pedidos publicos de procuracdo de
voto seriam regulamentados pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Contudo, como o
estagio em que se encontrava o mercado de capitais brasileiro naquela época, pouco ativo e
desregulado, era natural que essa questdo passasse a ser encarada como secundaria, como
ocorreu até recentemente.

Nas ultimas décadas o mercado de capitais brasileiro sofreu importantes alteragdes.
Algumas caracteristicas do modelo de governanga corporativa brasileiro (alta concentracao
acionaria, controle familiar ou estatal, alto indice de emissdo de a¢des sem direito a voto,
conselhos passivos e com baixo nivel de independéncia, dentre outras) comecaram a mudar a
partir da retomada do crescimento do mercado de capitais em 2004, apos o surgimento das
primeiras companhias brasileiras de capital disperso (SILVEIRA, 2009).

Em consequéncia disso, a estrutura de capital dessas companhias tem acompanhado esse
processo de mudanca, abrindo espaco para situagdes em que a figura do acionista controlador
¢ substituida pelo capital disperso entre inumeros investidores (EDGTTON, 2008). Nesse
cenario, a divulgag¢do de informagdes assume grande relevancia, notadamente as informagdes
de carater assemblear, de vital importancia, tanto para controladores quanto para investidores.

A teoria da divulga¢do voluntéria parte da premissa de que a divulgagdo de informagdes
sO6 ocorre quando os beneficios superam os custos para os gestores ou para as empresas
(COOKE, 1989; VERRECCHIA, 2001). Por outro lado, embora alguns estudos considerem a
divulgagdo de informagdes fundamental para elevacdo do valor das organizagdes e para a
reducdo do custo do capital (BOTOSAN, 1997; HAIL, 2008; CHEN; CHEN; WEI, 2003;
ASHBAUGH; COLLINS; LAFOUND, 2004), ha evidéncias de relutancia de algumas
empresas em aumentar o nivel de divulgacdo, por motivos os mais diversos, como perda de
competitividade e custos com a sistematizagdo ¢ com a publicagdo das informagdes
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999; BUENO, 1999; CARVALHO, 2002; MACAGNAN,
2009).

Sensibilizada da importancia de assegurar o acesso do publico as informagdes sobre
valores mobiliarios (CVM, 2009), a CVM tem estado alerta para o acelerado processo de
expansdo e transformacdes que o mercado tem experimentado, principalmente no tocante ao
numero de companhias com controle difuso. Atenta a esses movimentos, a CVM entendeu
que chegara o momento de implementar as regras estabelecidas pela Lei n. 6.404, referentes
aos pedidos publicos de procuragdo de voto. Assim, em 17 de dezembro 2009, o 6rgao
aprovou a Instrucdo CVM n. 481, contendo as normas relativas as informagdes e a pedidos
publicos de procuragdo para o exercicio do direito de voto em assembleias de acionistas,
aplicaveis as empresas de capital aberto.

Considerando as evidéncias de que a adesdo voluntaria aos niveis diferenciados de
governanga corporativa da BM&FBovespa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) ¢ associada
positivamente a maior nivel de divulgagdo e que as empresas desses trés segmentos de
listagem deveriam ter maior qualidade de governanca corporativa que as demais companhias
com acdes ali negociadas (SILVEIRA, et al, 2009), a presente pesquisa procura responder aos
seguintes questionamentos: Qual o nivel de divulgagdo das empresas listadas na
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BM&FBovespa em relagdo as exigéncias da Instrucdo CVM n. 481/2009? Ha diferencgas
estatisticamente significantes entre as praticas de divulgacdo das empresas dos trés niveis
diferenciados de governanga corporativa comparativamente as demais companhias com agdes
ali transacionadas?

Constitui, portanto, objetivo da pesquisa, analisar comparativamente o nivel de
divulgacdo das empresas listadas nos trés segmentos diferenciados da BM&FBovespa,
segundo as exigéncias da ICVM n. 481/2009, com o nivel de divulgacdo das demais
companhias abertas. Para isso, a pesquisa analisa os dados secundarios em poder da CVM
referentes as 100 maiores empresas segundo a receita bruta do exercicio de 2009, pelo critério
de classificacao do Sistema Economatica.

Apesar de a aprovagdo da ICVM n. 481/2009 ter sido precedida de audiéncia publica, ¢
natural supor que muitas empresas tenham enfrentado dificuldades no cumprimento das
normas ali estabelecidas. Assim, a hipotese deste estudo é que nem todas as empresas listadas
na BM&FBovespa cumpriram as exigéncias da ICVM n. 481/2009 e que os niveis de
divulgagdo das empresas listadas nos trés segmentos diferenciados de governanga corporativa
sdo superiores aos das demais companhias com a¢des negociadas na bolsa.

Além desta introdugdo, o artigo foi assim estruturado: o segundo tdpico apresenta o
referencial tedrico do estudo; o topico 3 aborda os procedimentos metodologicos utilizados;
capitulo seguinte traz a andlise dos dados; e o topico derradeiro apresenta as consideragdes
finais.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Governanca Corporativa e a Divulgaciao de Informacoes

A governanga corporativa vem se transformando num dos temas mais debatidos no
moderno ambiente corporativo. Nos ultimos anos, t€ém se tornado mais frequentes as
discussdes sobre a importancia de se adotar melhores praticas de gestdo nas organizagdes.
Esse processo concentra-se na melhoria das relagdes entre proprietarios, conselhos de
administracdo, diretoria e 6rgaos de controle, alinhando interesses e objetivando a preservacao
e otimizacdo do valor das organizacdes (IBGC, 2009). Trata-se do sistema de governanga
corporativa, movimento que teve inicio nos EUA em 1991, com o ativismo de Robert Monks,
prosseguindo na Inglaterra em 1992, com a defini¢do do primeiro codigo de melhores praticas
de governanga corporativa — o Cadbury.

O conceito envolve um novo modelo de gestdo adotado por empresas que procuram
competir de forma diferenciada no mercado, valorizando a transparéncia como principio
norteador das relagdes estabelecidas nos diversos segmentos de negocios (RODRIGUES,
2003). De acordo com Rodrigues, as razdes que levam as empresas a se preocupar com a
qualidade e o volume de informagdes divulgadas junto ao mercado extrapolam os limites da
exigéncia legal. Trata-se de um novo modelo de gestdo, que privilegia a informag¢do como
forma de atrair maior volume de investimento.

A divulgacdo de informagdes tem sido vista como componente fundamental para a
precificacdo das companhias e, ainda, como solucdo dos problemas -cotidianamente
vivenciados nas corporagdes, como, por exemplo, a assimetria informacional, por isso
considerada por muitos um dos pilares da governanga corporativa. Além disso, os beneficios
do disclosure nas empresas vém sendo confirmados em véarios estudos, como os que retratam
o menor custo de capital proprio (BOTOSAN, 1997; HAIL, 2008; CHEN; CHEN; WEI,
2003; VIEIRA; MENDES, 2004; ASHBAUGH; COLLINS; LAFOUND, 2004) ¢ o menor
custo de capital de terceiros (SENGUPTA, 1998).

De acordo com Rudge e Cavalcante (1998), um bom disclosure constitui pratica salutar
e de respeito ao investidor que aplicou sua poupanca em valores mobilidrios de emissdo da
companhia, € que, portanto, merece ser informado sobre fatos relevantes que podem alterar
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seu julgamento em relagdo ao investimento. Segundo Carvalho (2002), a disponibilidade de
um fluxo continuo de informacgdes relevantes (disclosure) funciona como elemento-chave no
sistema de governanga, agindo na protecao de acionistas minoritarios e credores.

A governancga corporativa tem como base quatro principios fundamentais: transparéncia
(disclosure), equidade (fairness), prestagdo de contas (accountability) e conformidade legal
(compliance) (LODI, 2000). Para que esses principios sejam devidamente observados, torna-
se necessario que os usuarios de informagdes, notadamente da informagdo contabil, tenham
confianga na sua veracidade. Desse modo, a transparéncia, que ¢ expressa pelo desejo de
prover informagdes relevantes e ndo confidenciais de forma clara, tempestiva e precisa,
incluindo aquelas de cardter ndo-financeiro, se apresenta como importante aliada das boas
praticas de governanga corporativa (BORGERTH, 2007).

A BM&FBovespa também destaca que a divulgacdo de informacdes de qualidade pela
companhia reduz as incertezas no processo de avaliagio e de investimento e,
consequentemente, o risco. Esse fato gera também melhor precificacio das a¢des, que, por sua
vez, incentiva novas aberturas de capital e novas emissdes, fortalecendo o mercado acionario
como alternativa de financiamento as empresas (BM&FBOVESPA, 2010).

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa vai mais além (IBGC, 2009, p. 19):
Mais do que a obrigagdo de informar ¢ o desejo de disponibilizar para as partes
interessadas as informac¢des que sejam de seu interesse ¢ ndo apenas aquelas
impostas por disposicdes de leis ou regulamentos. A adequada transparéncia resulta
em um clima de confianga, tanto internamente quanto nas relagdes da empresa com
terceiros. Na@o deve restringir-se ao desempenho econdmico-financeiro,
contemplando também os demais fatores (inclusive intangiveis) que norteiam a
acdo gerencial e que conduzem a criagdo de valor.

Contudo, embora divulgagdo e informagdo paregam uma coisa s6, Yamamoto e Salotti
(2006) lembram que uma nao deve ser confundida com a outra. De acordo com os autores, a
informagdo se refere apenas ao conteido, enquanto a divulgagdo assume um sentido mais
amplo, abrangendo, além do contetdo, a motivacao, o veiculo e a forma.

Em relagdo a forma, Yamamoto ¢ Salotti (2006) salientam que a divulgacdo pode ser
voluntaria ou obrigatéria. Em favor dos que defendem a primeira, destaca-se que ao praticar a
divulgagdo voluntaria as empresas assumem que os beneficios dessa modalidade superam os
custos de produzi-la (COOKE, 1989; VERRECCHIA, 2001).

Ja os defensores da divulgacdo obrigatoria argumentam que as empresas nao chegam a
fornecer informacdes ao mercado de forma plena (full disclosure) por considerar que a
divulgagdo de determinadas informagdes € estratégica e favorece os seus concorrentes, motivo
pelo qual se limitam a divulgar apenas aquelas exigidas por lei (HENDRIKSEN; VAN
BREDA, 1999; CARVALHO, 2002).

Mesmo sendo conhecidos os beneficios da divulgagdo voluntaria, a literatura aponta
alguns argumentos para justificar a resisténcia a essa modalidade: a) muitos dados sdo
considerados estratégicos, podendo expor aos concorrentes os pontos fracos da companhia; b)
a desfavoravel relagdo custo/beneficio de se produzir e divulgar tais informagdes; c¢) falta de
conhecimento das necessidades dos usudrios; d) empresas estabelecidas em setores de alta
confidencialidade, em que os beneficios da divulgacdo de informagdes estratégicas nao
compensam os custos; €) perda de competitividade; e f) custos com a sistematizagdo e de
publicagdo das informag¢des (BUENO, 1999; HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999;
CARVALHO, 2002; MACAGNAN, 2009).

2.2 As Melhorias na Governanca Corporativa Advindas do Ambiente Institucional e de
Matéria Legal

A governanga corporativa desenvolve-se de acordo com o ambiente institucional em
que estd inserida. A atuacdo do Estado revela-se fundamental no desenvolvimento e
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implementagdo de politicas que priorizem boas praticas de governanga corporativa
(SILVEIRA, 2002).

As medidas de grande impacto para o fortalecimento da governanga corporativa no
Brasil foram inicialmente adotadas nos ltimos anos do século XX e inicio do atual, por meio
de um conjunto de ac¢des de cunho institucional e legal que mudaram o cenario da governanga
corporativa no pais. Sao exemplos de agdes institucionais a criagdo do Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC), em 1999, e a criacdo dos niveis diferenciados de
governanga corporativa, pela entdo Bovespa no final do ano 2000, bem como as quatro
edi¢des do codigo de governanga corporativa do IBGC, a ultima delas langada em 2009.

Do lado legal, os destaques foram a edi¢do de leis que alteraram a Lei das Sociedades
por Agdes, a saber: Lei n. 10.303/2001, que visava promover maior prote¢do aos acionistas
minoritarios e preferencialistas por meio do estabelecimento de novas regras de
funcionamento para as sociedades andonimas; Leis n. 11.638/2007 ¢ n. 11.941/2009, que
introduziram reformas na matéria contabil, visando ao alinhamento das praticas contdbeis
brasileiras com aquelas internacionalmente aceitas.

Por outro lado, nos ultimos anos a CVM tem atuado intensamente na elaboragdo de
novas regras que visam aumentar a transparéncia das companhias abertas. Nesse sentido, a
autarquia aprovou normas como: a) Instrug¢do CVM n. 299, de fevereiro de 1999, que tornou
mais claro o procedimento de divulgagdo de informagdes na aliena¢do do controle acionario,
no aumento de participacdo de acionistas controladores e nas ofertas publicas para aquisicao
de acdes (revogada pela Instru¢do CVM n. 361/2002); b) Instrugdo CVM n. 319/1999
(corrigida parcialmente pela Instru¢do CVM n. 320/1999), que regula as operagdes de
incorporac¢ao, fusdo e cisdo envolvendo companhia aberta e determina que as condi¢des gerais
da operacdo a ser submetida a apreciagdo de seus acionistas deveriam ser divulgadas pela
companhia com pelo menos 15 dias da data de realizagdo da assembleia geral; c) Instrucao
CVM n. 358/2002, que regula a divulgagao de uso de informagdes sobre ato ou fato relevante;
d) Instru¢do CVM n. 566/2008 e¢ Instru¢do CVM n. 475/2008, que dispdem sobre
informagdes de operagdes com instrumentos financeiros derivativos das companhias abertas
no Brasil; e f) Instru¢do CVM n. 480/2009, que veio substituir a Instru¢do CVM n. 202/1993,
que traz também um novo documento, o formulario de referéncia, que substitui integralmente
o informativo anual (IAN), a partir de 2010, estabelecendo novas regras para registro e
prestacdo de informagdes a serem cumpridas pelas companhias abertas brasileiras.

2.3 As Informacoées e os Pedidos Publicos de Procuracio em Assembleias de Acionistas:
O Longo Caminho Entre o Anuncio e a Implementa¢io da Regra

Como visto no texto introdutorio, a indicagdo de que os pedidos publicos de procuragdo
de voto seriam regulamentados pela CVM estava prevista na Lei n. 6.404/1976. Entretanto, as
disposi¢cdes da lei estavam muito a frente do momento e do estdgio em que se encontrava o
ambiente institucional no Brasil. Para entender essa defasagem, torna-se necessario conhecer
o contexto entre a promulgagao da lei e a aprovacdo da Instrugdo CVM n. 481/2009.

Numa companhia aberta, as decisdes sdo tomadas pelo voto. O voto ¢ colhido em
reunido de acionistas denominada “assembleia geral” (RUDGE; CAVALCANTE, 1998). Por
ser o Orgdo soberano, limitado apenas por lei e pelo estatuto social, € com poderes que
abrangem todos os negdcios da sociedade, a assembleia geral assume enorme importancia no
contexto da governanga corporativa.

No modelo brasileiro, as assembleias gerais sdo reguladas pela Lei n. 6.404/1976.
Segundo Andrezzo e Lima (2001), a Lei das Sociedades por A¢des foi um grande avango para
sua época (a lei que regulava as sociedades anonimas até entdo era de 1940), mostrando-se
muito sofisticada e abrangente, inserindo aprimoramentos até entdo ausentes como o conselho
de administragdo, novas regras contabeis e a representacdo de votos.
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Havia um grande descompasso entre o ambiente institucional e as condi¢cdes gerais de
mercado a época da implementagao da lei. Conforme pontua Carvalho (2002), no inicio dos
anos 1970, o pais apresentava um mercado de capitais desregulado e movido a incentivos
fiscais para aquisi¢do de agdes, alimentado por um mercado comprador compulsorio —
resultante da obrigacdo de compra de acdes pelos fundos de pensdo —, levando a um
crescimento “for¢cado”.

Com a extingdo dos beneficios fiscais e da obrigatoriedade que tinham os investidores
institucionais de destinar parcela de seus recursos a aquisicao de acdes, o mercado acionario
do pais passou a sofrer acelerado esvaziamento (CANTIDIANO, 2002).

Como exemplo dessa situagdo, Lodi (2000) lembra que o mercado de capitais era pouco
ativo, ao ponto de em 1999 apenas seis empresas terem captado recursos no mercado local,
mediante lancamento de agdes. O desrespeito as leis era recorrente, visto que 59 das 191
irregularidades detectadas pela CVM entre 1976 e 1998 eram sobre o dever de informar ou
por falta de informacgdes periddicas, e em 1998, 40 empresas listadas em bolsa deixaram de
entregar na Bovespa copias das atas de reunido da assembleia geral ordinaria (A.G.O.). Ainda
segundo Lodi (2000), a condicdo do acionista minoritario era considerada irrelevante. Para
Lodi (2000, p. 21), “a Lei 9.457/97, para proteger o Governo, as esperas da privatizacdo, foi
considerada um retrocesso para os minoritarios. Por ela o minoritario ¢ induzido a vender a
sua participagao”.

De acordo com Borges e Serrdao (2005), mesmo com o firme propdsito de atuar na
defesa e no mais legitimo interesse do investidor, notadamente o minoritario, a CVM na sua
origem nao foi apropriadamente desenhada e aparelhada para executar suas fung¢des, devido
aos seguintes aspectos: a) os mandatos dos diretores ndo eram administrativos, podendo ser
exonerados a discricionariedade do presidente da Republica; b) falta de dotagdo orgamentéria
propria; e c¢) falta de membros experientes, ficando impedida de cumprir suas fungdes.

Segundo Cantidiano (2002), a CVM sempre esteve preocupada com a desigualdade de
tratamento que pode haver entre os acionistas integrantes do grupo de controle e os
investidores do mercado. Essa preocupacado reflete-se nas palavras do autor, ao falar sobre a
assimetria de informagdes no mercado (CANTIDIANO, 2002, p. 144):

Até a edi¢io da Instrugdo CVM n. 319/99 — que regula as operagdes de
incorporacdo, fusdo e cisdo, envolvendo companhias abertas —, os titulares de a¢des
em circulacdo no mercado sequer tinham acesso a documentagdo — as vezes extensa
e complexa — que seria apresentada para exame e deliberagcdo na assembleia geral
ordindria.

Diante desses fatos, a CVM editou a Instru¢do CVM n. 320/1999, corrigindo a instru¢ao
anterior (IN CVM n. 319/1999), que estabelecia, dentre outras medidas, que as condigdes
gerais da operagdo a ser submetida a apreciagdo de seus acionistas deveriam ser divulgadas
pela companhia pelo menos 15 dias antes da data de realizagdo da assembleia geral, sendo
que a divulgacao deveria ser feita mediante publicacdo de fato relevante.

Outra situacdo que preocupava a CVM era a dificuldade que tinham os acionistas
minoritarios (titulares de 0,5% ou mais do capital votante) de exercer os direitos que lhes
confere o artigo 126 da Lei n. 6.404/1976 de solicitar a lista e os contatos de todos os
acionistas da companhia.

Se essas dificuldades sdo comuns no mercado interno, o que dizer dos acionistas
estrangeiros que pretendem exercer o direito de votar nas assembleias gerais? E o que dizer de
companhias que marcam a data da assembleia geral para o dia 31 de dezembro? De acordo
com Yokoi e Muto (2010), foi o que ocorreu com a Cemig (listada no Nivel 1 de governanga
corporativa da BM&FBovespa), com a Dasa e com a JBS (ambas listadas no Novo Mercado),
que marcaram suas A.G.Os para o dia 31 de dezembro de 2009.



EnANPAD XXXV Encontro da ANPAD Rio de Janeiro / RJ — 4 a 7 de setembro de 2011

Embora a lei ndo determine data ou local (diz apenas que a A.G.O. deve realizar-se até
quatro meses apos o término do exercicio social da empresa), fica claro que a intengdo dessas
empresas foi desestimular a presenca de acionistas nas suas assembleias gerais.

A Instrugdo CVM n. 481/2009 objetiva disciplinar os seguintes assuntos relacionados as
assembleias gerais especiais de acionistas de companhias abertas: 1) informagdes que devem
acompanhar os antincios de convoca¢do; 2) informacdes e documentos relativos as matérias a
serem deliberadas; e 3) pedidos publicos de procuragdo para o exercicio do voto.

Por meio da Instru¢gdo CVM n. 481/2009 e mais especificamente de seu terceiro
objetivo, a CVM procura facilitar os pedidos publicos de procuragdo de voto, estimulando o
uso da internet pelas companhias abertas. Essas e outras questdes importantes em relacdo aos
direitos de voto sdo o alvo da referida norma.

2.4 A Edicao da Instru¢cao CVM n. 481/2009

A participagdo em assembleias gerais de grandes companhias americanas costuma lotar
hotéis ou até estadios, podendo chegar a até 5 mil pessoas (PUFF, 2010). Num pais onde uma
das principais caracteristicas do mercado ¢ a dispersdao do controle das grandes companbhias,
devido a pulverizagdo do capital, verificado por Berle e Means (1932), eventos societarios
dessa natureza sdo muito concorridos. Segundo Alexander et al (2009), uma das principais
motivagdes para participacdo nas assembleias gerais ¢ a disputa para eleicdo de um membro
no conselho de administragdo, que ocorre entre acionistas e a administragdo da companhia, o
chamado “proxy contest”.

No Brasil, a retomada do mercado de capitais a partir de 2004 foi determinante para o
surgimento das primeiras companhias brasileiras de capital disperso, o que, em tese, significa
haver mais companhias com controle minoritario (controle de fato por um grupo com menos
de 50% das agdes votantes) (SILVEIRA, 2009).

Embora as evidéncias da emergéncia do controle compartilhado tenham sido detectadas
por Siffert Filho (1998) no final dos anos 1990, estudos mais recentes confirmam certa
diminui¢do nas propor¢des de concentragdo de controle nas empresas brasileiras de capital
aberto (GORGA, 2008; CANNELAS; LEAL; BORTOLON, 2008).

A Instru¢do CVM n. 481/2009 procura se adaptar a essa nova tendéncia, mediante
incorporacdo de um conjunto de regras apropriado para um modelo de governanga que
comeca a dar sinais de mudanca e se encontra em evolugdo. Nas palavras de Silveira (2009),
“passamos a ter ndo um, mas dois grandes modelos de governanga, que podem ser chamados
de “tradicional” e ‘emergente’”.

Atenta a esses movimentos, a CVM — que ja havia detectado mudangas substanciais no
modelo de governanca corporativa do pais, tanto que langou o Edital de Audiéncia Publica
CVM n. 02/2009 (mecanismo que acompanha quase todo o processo normativo da CVM, no
qual o documento ¢ disponibilizado aos interessados, para que se manifestem sobre seu
conteudo) cinco meses antes da edi¢do da Instrugdo CVM n. 481/2009 — entendeu haver
chegado o momento de modernizar, dinamizar e tornar mais transparente o mercado de
capitais no Brasil. A l6gica implicita e coerente com a situacdo atual é que, a medida que se
verifica um aumento do numero de companhias com controle disperso, ¢ natural que também
aumente o interesse do investidor por esse tipo de direito societario.

Assim, em 17 de dezembro 2009, foi aprovada a Instru¢do CVM n. 481, contendo as
normas relativas as informagdes e pedidos publicos de procuracdo para o exercicio do direito
de voto em assembleias de acionistas, aplicaveis as empresas de capital aberto, e que mesmo
com 33 anos de atraso em relagdo ao seu anuncio, chegou em momento oportuno.
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3. METODOLOGIA

Nesta pesquisa utilizou-se uma amostra nao-probabilistica formada pelas 100 maiores
empresas de capital aberto listadas na BM&FBovespa. Para selecdo das empresas foi
utilizada como pardmetro a receita bruta do exercicio findo em 2009, fornecido pelo Sistema
Economatica.

Os dados referentes as praticas e informagdes sobre a divulgacdo de informacdes e de
documentos sobre os pedidos publicos de procuragdo para o exercicio do direito de voto em
assembleias de acionistas foram coletados a partir de fontes secundérias disponibilizadas pelas
companhias no portal eletronico da CVM, em “Consulta de Documentos de Companhias
Abertas”, secdo “Informacdes Periodicas Eventuais”, na posicdo de 30 de abril de 2010. Os
dados referentes a listagem das empresas foram coletados no portal eletronico da
BM&FBovespa.

A escolha da data 30 de abril considerou o inicio da vigéncia da Instru¢do CVM n.
481/2009 (1° de janeiro de 2010) e o cumprimento da Lei n. 6.404/1976, a qual define os
prazos para publicacdo de dois dos principais documentos analisados na pesquisa: o edital de
convocagdo da A.G.O., que deve ocorrer o mais tardar quatro meses apos o término do
exercicio social (31 de dezembro), bem como o anincio de convocacdo da A.G.O. (em até 15
dias de antecedéncia da assembléia em primeira convocacdo e em até oito dias de
antecedéncia em segunda convocacao).

Foram excluidas trés empresas do setor financeiro, para que se mantivessem na amostra
somente companhias com caracteristicas similares; duas companhias cujos dados nio estavam
disponibilizados no portal eletronico da CVM; trés companhias listadas no Balcao
Organizado; e uma do segmento BDRs Patrocinados. Desse modo, das 100 empresas da
amostra inicial, restaram 91, sendo 15 do Nivel 1, 7 do Nivel 2, 31 do Novo Mercado e 38
outras com a¢des negociadas na BM&FBovespa.

Para analisar o nivel de divulgacdo das empresas a luz das exigéncias da Instru¢ao CVM
n. 481/2009, foram selecionados da norma 17 itens relacionados a divulgacdo obrigatoria,
sendo quatro do Capitulo II — Antncios de Convocagao, oito do Capitulo III — Informagdes e
Documentos e cinco do Capitulo IV — Pedidos Publicos de Procuragdo. Deixaram de ser
considerados o contetido do Capitulo I — Disposi¢des Preliminares, bem como artigos ou
paradgrafos que admitiam a hipotese de ocorréncia ou ndo de determinado fato (dupla
ocorréncia), como por exemplo, aqueles precedidos por “sempre que”, “pode”, etc. Assim,
para cada um dos 17 itens, e para as 91 empresas, foi criada uma variavel dicotdmica, que
recebeu o valor 1 (quando a empresa divulgou a informagado) ou o valor 0 (quando a empresa
nao divulgou a informacao), de maneira que cada empresa obtenha uma pontuacido entre 0 e
17.

Os procedimentos metodoldgicos obedeceram as seguintes etapas: (i) leitura integral da
Instrucdo CVM n. 481/2009; (ii) sele¢do dos itens de divulgagdo obrigatérios a serem
analisados; (iii) tabulacdo de dados, devidamente armazenados em planilha Excel; (iv)
conferéncia dos dados inicialmente tabulados, por outro pesquisador; (v) aplicagdo de
estatistica descritiva e testes ndo-paramétricos, com auxilio do software Statistical Package
for the Social Sciences (SPSS).

Apbs a tabulacdo consolidada dos dados, foram calculados os niveis de divulgagdo das
91 empresas e elaborada a estatistica descritiva dos dados.

Estudos académicos revelam que a adesdo voluntaria aos trés niveis diferenciados de
governanga corporativa da BM&FBovespa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) tende a
correlacionar-se positivamente com a ado¢ao de melhores praticas de governanga corporativa.
Outras pesquisas constataram que as empresas listadas nos trés niveis diferenciados da
BM&FBovespa apresentam niveis de disclosure mais elevados em comparagdo com as
demais companhias com agdes ali negociadas (SILVEIRA, et al, 2009).



EnANPAD XXXV Encontro da ANPAD Rio de Janeiro / RJ — 4 a 7 de setembro de 2011

Dada a hipdtese geral que orienta o presente artigo, e diante das evidéncias empiricas de
estudos anteriores, definiu-se a seguinte hipdtese a ser testada:

H1: O nivel de divulgagdo das companhias listadas nos niveis diferenciados de
governanga corporativa da BM&FBovespa ¢ superior ao das demais empresas com agdes ali
transacionadas.

Levando-se em conta que os dados da amostra ndo apresentavam distribui¢do normal,
foi aplicado o teste ndo-paramétrico de Mann-Whitney, que, segundo Siegel (1977, p. 131),
“trata-se de uma das mais poderosas provas ndo-paramétricas, € constitui uma alternativa
extremamente Util da prova paramétrica ¢ (Student)”.

O Quadro 1 apresenta as determinacdes da Instru¢do CVM n. 481/2009 investigadas no
presente estudo.

Praticas de Divulgagdo

1 - Enumerar, expressamente, na ordem do dia do antincio de convocagao, todas as matérias a serem deliberadas
na assembleia.

2 - Vedar a utilizagdo da rubrica “assuntos gerais” para matérias que dependam de deliberag@o assemblear.

3 - Declarar obrigatoriamente no anuncio de convocagdo de assembleias destinadas a eleicdo de membros do
conselho de administragao o percentual minimo de participagdo no capital votante necessario a requisi¢ao da
adoc¢do de voto multiplo.

4 - Listar no antincio de convocagdo os documentos exigidos para que os acionistas sejam admitidos a
assembleia.

5 - Fornecer por meio do portal eletronico da CVM, até um més antes da data da realizacdo da A.G.O., o
relatério da administragdo da sociedade.

6 - Fornecer por meio do portal eletronico CVM, até um més antes da data da realizagdo da A.G.O., copia das
demonstragdes contabeis.

7 - Fornecer por meio do portal eletronico da CVM, até um més antes da data da realizagdo da A.G.O., os
comentarios dos administradores sobre a situagdo financeira da companhia, nos termos do item 10 do formulario
de referéncia.

8 - Fornecer por meio do portal eletronico da CVM, até um més antes da data da realizagdo da A.G.O., parecer
dos auditores independentes.

9 - Fornecer, até um més antes da data da A.G.O. parecer do conselho fiscal, inclusive votos dissidentes, se
houver.

10 - Fornecer por meio do portal eletrdnico da CVM, até um més antes da data da realiza¢do da A.G.O., o
formulario de demonstragdes financeiras padronizadas (DFP).

11 - Fornecer por meio do portal eletronico da CVM, até a data do primeiro antiincio de convocagao da
assembleia, proposta de destinag@o do lucro liquido do exercicio que contenha, no minimo, as informagdes
indicadas no Anexo 9-1-1I da Instru¢do CVM 481/09.

12 - Fornecer por meio do portal eletronico da CVM, até um més antes da data da realizagdo da A.G.O., parecer
do comité de auditoria, se houver.

13 - Colocar a disposig@o dos acionistas, por meio do portal eletronico da CVM, uma copia de todo o material
utilizado em pedidos publicos de procuragdo (PPP), na data de inicio da realizagdo do pedido.

14 - Comunicar ao mercado, por meio do portal eletronico da CVM, a inten¢do de realizar PPP, com pelo
menos dez dias tteis de antecedéncia, indicando as matérias para as quais as procura¢des poderdo ser
solicitadas.

15 - As procuragdes objeto de pedido publico promovido pela administragao referentes a eleigdo de
administradores ¢ membros do conselho fiscal devem facultar ao acionista votar tanto nos candidatos indicados
pela administra¢do, como em candidatos indicados por acionistas representando, no minimo, 0,5% do capital
social.

16 - Atender, dentro de, no maximo, trés dias tteis, os pedidos de relacdo de enderegos de acionistas fundados
no artigo 126, paragrafo 3°, da Lei n® 6.404/1976, conforme as alternativas do paragrafo 1° do artigo 30 da
Instrucdo CVM n. 481/09.

17 - A relag@o de enderegos devera listar todos os acionistas em ordem decrescente, segundo os respectivos
quantitativos de ac¢Oes, identificando a participacdo acionaria de cada um.

Fonte: Elaborado pelos autores com base na Instrugdo CVM n. 481/09.
Quadro 1 — Praticas de divulgacao definidas na Instrugdo CVM n. 481/2009
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Visando garantir maior transparéncia ao mercado de capitais, em dezembro de 2009 a
CVM editou a Instrugdo CVM n. 481/2009, impondo as empresas brasileiras abertas uma
série de informacdes a serem divulgadas, conforme explicitado no Quadro 1.

A Tabela 1 apresenta o grau de cumprimento das companhias pesquisadas em relagdo as
exigéncias de divulgacdo da Instru¢do CVM n. 481/2009, devendo-se ressaltar que as
descri¢des dos itens foram abreviadas no intuito de melhorar a apresentagdo dos resultados.

Tabela 1 — Grau de cumprimento das orienta¢des da Instrugdo CVM n. 481/2009

Pratica de Divulgagao Sim % Nao

1 - Ordem do dia 86 94,51%

2 - Assuntos gerais 86 94,51%

3 - Declagdo obrigatoria do capital votante 64 70,33% 27
4 - Anuncio de convocagio 54 59,34% 37
5 - Relatorio da administragdo 79 86,81% 12
6 - Demonstracdes contabeis 79 86,81% 12
7 - Comentarios dos administradores 8 8,79% 83
8 - Parecer dos auditores independentes 79 86,81% 12
9 - Parecer do conselho fiscal 41 45,05% 50
10 - Demonstragdes financeiras pafronizadas 77 84,62% 14
11 - Destinagdo do lucro liquido 20 21,98% 71
12 - Parecer do comité de auditoria 10 10,99% 81
13-Cépia do todo material utilizado nos pedidos publico de procuragdo 10 10,99% 81
14 - Intengdo de realizag@o de pedido publico de procuragéo 8 8,79% 83
15 - Facultar direito de voto 0 0,00% 91
16 - Relagdo de enderecos 0 0,00% 91
17-Lista de acionistas com o quantitativo de a¢des 0 0,00% 91

Fonte: Elaborada pelos autores.

Verifica-se que apenas sete das dezessete determinacdes da Instrugdo CVM n. 481/2009
foram devidamente observadas por mais de 70% das companhias. A obrigacdo de listar no
anuncio de convocagdo os documentos exigidos para que os acionistas sejam admitidos a
assembleia foi cumprida por 59,34% das empresas, enquanto os demais itens assinalaram
frequéncia inferior a 50%.

Observou-se que importantes exigéncias de disclosure, em especial informagdes que
deveriam ser disponibilizadas antes das assembleias gerais, foram bastante negligenciadas
pelas companhias. Nesse conjunto de informagdes, destaca-se que (i) os itens 7 (comentarios
dos administradores) e 14 (comunicar ao mercado a inteng¢ao de realizar pedidos publicos de
procuragdo — PPP) foram divulgados por apenas oito das 91 empresas, ou 8,8% da amostra;
(i1) os itens 12 (divulgar o parecer do comité de auditoria) e 13 (divulgacdo do material
utilizado nos PPP) foram observados por apenas 10 empresas, ou 11% da amostra; e (iii) os
itens 15 (facultar direito de voto), 16 (relagdo de enderecos) e 17 (lista de acionistas conforme
o nimero de agdes) ndo chegaram a ser divulgados por nenhuma das companhias pesquisadas.

A luz desses resultados, alguns aspectos ficam bastante claros. Em primeiro lugar,
percebe-se que as empresas ndo estavam preparadas para atender as exigéncias da Instrucao
CVM n. 481/2009. Essa afirmagdo se baseia no fato de que, embora a Lei das Sociedades por
Acgdes ja exigisse a prestagdo de contas dos administradores sobre as demonstragdes
financeiras, objeto da A.G.O., a exigéncia de comentarios dos administradores (item 7) esta
vinculada aos termos do item 10 do Formuldrio de Referéncia (FR) da Instrug¢do CVM n.
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480/2009. Esse item compde-se de 11 topicos e 52 subtOpicos, que vao muito além de
informagdes sobre a situagdo financeira e contabil das empresas, e sobre o0s quais os diretores
devem fazer comentarios, destacando-se: (i) informagdes relacionadas aos controles internos
(adequacdo e grau de eficiéncia, indicando eventuais imperfei¢cdes e providéncias para
corrigi-las, além de deficiéncias e recomendagdes presentes no relatorio do auditor
independente); (i1) itens ndo evidenciados nas demonstracdes contdbeis (off-balance sheet
items); (iil) quaisquer outros fatores que tenham influenciado de maneira relevante o
desempenho operacional e que ndo tenham sido comentados em itens especificos do FR. Ha
que se destacar também que, embora com menor grau de complexidade, mas com elevado
nivel de detalhamento, as informagdes exigidas em relacdo ao item 11 (destinacdo do lucro
liquido) compreendem 16 tdépicos e 34 subtodpicos, o que exige um grande esforco das
companhias abertas para acompanhar e implementar todas essas exigéncias nos prazos
normativos.

Vale destacar que o baixo grau de cumprimento em relagdo a intengdo da companhia de
comunicar ao mercado a realizacdo de PPP, bem como em relagdo a divulgacao do material
necessario para tal, indica claramente a falta de interesse dos administradores sobre os temas.
Finalmente, vale notar que a auséncia de divulgacdo sobre os itens 15, 16 e 17 (todos com
nota 0) inviabiliza por completo qualquer participacdo dos acionistas no processo de votacao
por via eletronica, uma vez que as empresas ndo forneceram a lista de enderecos e os
respectivos quantitativos de acdes, identificando a participacdo acionaria de cada acionista.
Diante desse cenario, ¢ razodvel supor que as dificuldades enfrentadas pelas companhias
abertas para atender as exigéncias normativas tenham ficado muito abaixo das expectativas
projetadas pela CVM em relacdo a observancia da Instru¢do CVM n. 481/2009.

Em relag¢do ao grau de cumprimento das normas estabelecidas pela Instrugdo CVM n.
481/2009, a analise comparativa por segmento de listagem da BM&FBovespa revela que os
dados ndo apresentam discrepancias significativas entre os segmentos, tendendo a uma
alternancia (ora maior, ora menor) da observancia as exigéncias da citada norma, conforme
Tabela 2.

Tabela 2 — Grau de cumprimento as orienta¢des da Instrugdo CVM n. 481/200 9, por segmento de listagem

Pratica de Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado Demais
Divulgagdo Sim Prop. (%) Nao Sim Prop. (%) Nao Sim Prop. (%) Nido Sim Prop. (%) Nio

1-0rd /dia 15 100,0 0 7 100,0 0 30 96,8 1 34 89,5 4
2 - A. Gerais 15 1000 0 7 100,0 0 30 96,8 1 34 89,5 4
3 - Decl.Cap.Vot 13 86,7 2 17 100,0 0 20 64,5 11 24 632 14
4 - Anun. Conv 9 60,0 6 4 57,1 3 21 67,7 10 20 52,6 18
5 - Relat. Adm 13 86,7 2 6 857 1 26 839 5 34 89,5 4
6 - Dem.Financ 13 86,7 2 6 857 1 26 839 5 34 89,5 4
7 - Coment. Adm i} 0,0 15 1 143 6 3 9,7 28 4 10,5 34
8 - Par. Aud.Ind 13 86,7 2 6 857 1 26 839 5 34 89,5 4
9 - Par. C.Fiscal 10 66,7 5 4 57,1 3 12 38,7 19 15 39,5 23
10 - DFP 13 86,7 2 6 857 1 25 80,6 6 33 86,8 5
11 -Dest. L. L 2 13,3 13 2 28,6 5 6 194 25 10 26,3 28
12 - Par. C. Aud 1 6,7 14 1 143 6 7 22,6 24 1 2,6 37
13 - Copia PPP 1 6,7 14 2 28,6 5 4 12,9 27 3 7,9 35
14 - Int.Realz. PPP | 6,7 14 1 143 6 3 9,7 28 3 79 35
15 - Fac.Dir Voto 0 0,0 15 0 00 7 0 0,0 31 0 0,0 38
16 - Rel. End. 0 00 15 0 00 7 0 0,0 31 0 0,0 38
I'/ - Lista Acion/ N”

acdes 0 00 15 0 00 7 0 0,0 31 0 0,0 38

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Com efeito, comparando-se o grau de cumprimento das empresas do Novo Mercado
com o daquelas excluidas dos trés segmentos diferenciados (Demais), com relagdo aos itens 1
a 14 (ja que nos itens 15, 16 e 17 o nivel de divulgacao para todas as empresas foi nulo),
verifica-se que nos itens 5 a 11 as empresas do segundo grupo foram superiores as do
primeiro, enquanto que nos itens 1 a4 e 12 a 14 verificou-se o inverso. Na comparacdo das
empresas do Nivel 1 com as companhias excluidas dos trés segmentos diferenciados
(Demais), o grau de cumprimento do segundo grupo foi superior com relagdo aos itens 5 a 13.
J&4 na comparacdo das empresas do Nivel 2 com as demais companhias excluidas dos trés
segmentos diferenciados, verifica-se que o nivel de divulgacdo do segundo grupo so foi
superior em relagdo aos itens 5, 6, 8 e 10, sendo, portanto, inferior nos itens 1a4,7,9e 1l a
14.

Alguns resultados, no entanto, chamam a atenc¢do, como no caso do item 7 (comentarios
dos administradores) em que as empresas do Nivel 1 e do Novo Mercado assinalaram niveis
de divulgacao inferiores aos das demais empresas excluidas dos trés segmentos diferenciados.
Com efeito, enquanto 10,5% das demais empresas excluidas dos trés segmentos diferenciados
divulgaram esse item, nenhuma das 15 empresas do Nivel 1 o fez, enquanto apenas 9,7% das
empresas do Novo Mercado o divulgaram. Também chamou a atengdo o fato de o item 11
(destinacao do lucro liquido) ter alcancado um nivel (26,3%) correspondente a quase o dobro
daquele assinalado pelas empresas do Nivel 1 (13,3%), e mais elevado que o das empresas
listadas no Novo Mercado (19,3%). Era de se esperar que as empresas listadas nos trés
segmentos diferenciados, notadamente as do Novo Mercado, apresentassem maiores niveis de
divulgagdo, ja que, em tese, esse segmento adota melhores praticas de governanca
corporativa.

Conforme apresentado no topico Metodologia, o nivel de divulgacdo foi definido por
meio de uma variavel dicotomica (1 para a empresa que divulgou a informagdo e 0 para a
empresa que ndo a divulgou), podendo, portanto, o nivel de cada empresa variar de 0 a 17. Os
escores das empresas da amostra sao apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 — Pontuacdo da divulgagdo das empresas por segmento de listagem da BM&FBovespa

Item / Nivel de Divulgacao
Segmento Total

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Nivel 1 o o0 o0 0 1 0 o0 2 7 5 0 0 0 0O OO0 O0 O 15
Nivel 2 o o0 o0 0 1 0 0 0 3 1 01 1 0 O O O0O O 7
NovoMercado O O O I 3 2 2 5 6 5 3 4 0 0 0 0 0 O 31
Demais o 0 0 1 4 0 4 6 15 5 1 1 1 0 0 0 0 O 38
Total 0o 0 0 2 9 2 6 133116 4 6 2 0 0 0 0 O 91

Fonte: Elaborada pelos autores.

Como se pode perceber, as empresas do Nivel 1 e as do Nivel 2 obtiveram menor
pontuacdo que as empresas do Novo Mercado e que as demais excluidas dos trés segmentos
diferenciados. Ao serem disponibilizados no portal eletronico da CVM até um més antes da
A.G.O., os comentarios da administracdo sobre a situacdo financeira da companhia (item 7) e
os pareceres da auditoria independente (item 8) e do conselho fiscal (item 9) foram os itens
mais divulgados por todas as empresas pesquisadas, independentemente de pertencerem a este
ou aquele segmento de listagem. Provavelmente isso se deve ao fato de tais informagdes
serem naturalmente divulgadas nas demonstracdes contdbeis convencionais.

A Tabela 4 apresenta a estatistica descritiva envolvendo a variavel nivel de
divulgag¢do. Observa-se que o grupo das demais empresas excluidas dos trés segmentos
diferenciados apresentou as menores medidas de tendéncia central. Com efeito, enquanto os
niveis de divulgacdo das empresas desse grupo registram média 7,44, as dos trés segmentos
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diferenciados revelam desempenho superior, com média 7,93 para as empresas do Nivel 1,
8,57 para as do Nivel 2 e 7,71 para as do Novo Mercado. Com relacdo a variacdo dos niveis,
verificou-se comportamento semelhante entre as empresas do Nivel 2 e as do Novo Mercado,
com desvios-padrdo 2,57 e 2,26, respectivamente. As menores variacdes em relacdo ao
desvio-padrao foram registradas pelas companhias do nivel 1, com desvio-padrao 1,27, ¢ 1,89
para as do grupo das demais empresas excluidas dos trés segmentos diferenciados. O nivel de
divulgagdo 8 foi a moda e a mediana nos quatro grupos de empresas.

Tabela 4 — Estatistica descritiva dos niveis de divulgacdo por segmento de listagem
Nivel de Divulgacao

Segmento de Listagem Média Mediana Moda  Desvio-Padrdo  Minimo Maximo
Nivel 1 7,93 8 8 1,27 4 9
Nivel 2 8,57 8 8 2,57 4 12
Novo Mercado 7,71 8 8 2,26 3 11
Demais 7,44 8 8 1,89 3 12
Segmentos Diferenciados 7,88 8 8 2,06 3 12

Fonte: Elaborada pelos autores.

Verifica-se que as empresas dos trés segmentos diferenciados da BM&FBovespa
alcangaram niveis de divulgagdo superiores aqueles registrados pelas demais companhias.
Para investigar se havia diferencas estatisticamente significantes entre as médias dos niveis de
divulgagdo das empresas listadas nos quatro citados grupos, realizou-se teste nao-
paramétrico, utilizando-se o modelo de Mann-Whitney, numa comparacdo entre os niveis de
divulgagdo das empresas dos trés segmentos diferenciados e os das demais companhias.
Conforme ressaltado no topico Metodologia, ndo foi utilizado o teste ¢ (Student) porque a
aplicagao do teste Kolmogorov-Smirnov revelou que os dados das amostras ndo apresentavam
distribui¢cdo normal. O resultado do teste pode ser visualizado na Tabela 5.

Tabela 5 — Resultado do teste ndo-paramétrico de Mann-Whitney

Segmentos diferenciados X Demais

4 -1,32
Mann-Whitney U 846,5
Significancia 0,18

Fonte: Elaborada pelos autores.

Conforme mostra a Tabela 5, o teste evidenciou que as médias dos grupos nao sio
significativamente diferentes, ao nivel de significancia 5%, nao se confirmando, portanto, a
hipotese de que o nivel de divulgacdo das companhias listadas nos trés segmentos
diferenciados da BM&FBovespa ¢ superior ao das demais empresas com agdes ali
negociadas.

CONSIDERACOES FINAIS
O estudo analisou comparativamente o nivel de divulgagdo das empresas listadas nos
trés segmentos diferenciados da BM&FBovespa, relativo as normas da Instru¢do CVM n.
481/2009, com o das demais companhias com agdes ali negociadas. O estudo testou se o nivel
de divulgacao das companbhias listadas nos niveis diferenciados ¢ superior ao das demais.
Foram elencadas 17 praticas de divulgagao requeridas pela Instru¢do CVM n. 481/2009,
assim sintetizadas: 1) ordem do dia; 2) assuntos gerais; 3) declara¢do obrigatdria do capital
votante; 4) anuncio de convocagdo; 5) relatorio da administragdo; 6) demonstragdes
financeiras; 7) comentarios dos administradores; 8) parecer dos auditores independentes; 9)
13
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parecer do conselho fiscal; 10) demonstragdes financeiras padronizadas; 11) destinacdo do
lucro liquido; 12) parecer do comité de auditoria; 13) copia de todo o material utilizado nos
PPP; 14) intencdo de realizagcdo de PPP; 15) facultar direito de voto; 16) relagdo de enderegos;
e 17) lista de acionistas conforme nimero de acdes.

O nivel de divulgacdo foi definido por meio de uma varidvel dicotomica (1 para a
empresa que divulgou a informagdo e 0 para a empresa que ndo a divulgou) podendo o nivel
de cada empresa variar de 0 a 17.

As empresas do Nivel 1 e do Nivel 2 obtiveram menor pontuacdo que as do Novo
Mercado e as demais companhias com a¢des negociadas na BM&FBovespa. A
disponibiliza¢do dos comentarios da administragdo sobre a situagdo financeira da companhia,
no portal eletronico da CVM, até um més antes da A.G.O.; do parecer da auditoria
independente e do parecer do conselho fiscal (itens 7, 8 e 9) foram os itens mais divulgados
pelas empresas pesquisadas, independentemente do segmento de listagem de cada uma delas.

Comparando-se o grau de cumprimento das empresas do Novo Mercado com o daquelas
excluidas dos trés segmentos diferenciados, verifica-se, com relagdo aos itens 15, 16 ¢ 17,
que os dois grupos obtiveram pontuacdo nula. Enquanto isso, verificou-se que, com relagao
aos itens 1 a4 e 12 a 14, as empresas do Novo Mercado obtiveram pontuacgao superior aquela
alcangada pelo grupo das demais companhias excluidas dos segmentos diferenciados, as
quais, por sua vez, assinalaram pontuacao superior a do Novo Mercado nos itens 5 a 11. Na
compara¢do do grau de cumprimento das empresas do Nivel 1 com o das demais empresas
excluidas dos trés segmentos diferenciados, observa-se, com relagdo aos itens 5 a 13, que o
segundo grupo assinalou pontuacdo superior & do primeiro. Enquanto isso, verificou-se que,
com relagdo aos itens 1 a 4, 7, 9 e 11 a 13, as empresas do Nivel 2 obtiveram pontuagao
superior aquela alcancada pelo grupo das demais companhias excluidas dos segmentos
diferenciados.

A estatistica descritiva envolvendo a variavel nivel de divulgagdo possibilitou observar
que o grupo das demais empresas excluidas dos trés segmentos diferenciados apresentou os
menores valores para as medidas de tendéncia central. Com relacdo a variacdo dos niveis,
verificou-se comportamento semelhante entre as empresas do Nivel 2 e as do Novo Mercado.
As companhias dos demais segmentos registraram menor variagdo, com desvio-padrdo 1,27
para as do Nivel 1 e 1,89 para as demais companhias excluidas dos trés segmentos
diferenciados. O nivel de divulgagdo 8 foi a moda e a mediana nos quatro grupos de
empresas.

As empresas dos segmentos diferenciados da BM&FBovespa alcangaram niveis de
divulgagdo superiores aqueles registrados pelas demais companhias excluidas dos trés
segmentos diferenciados. O teste ndo-paramétrico evidenciou que as médias dos grupos nao
sdo significativamente diferentes, ao nivel de significancia 5%, ndo se confirmando, portanto,
a hipétese de que o nivel de divulgagdo das companhias listadas nos trés segmentos
diferenciados da BM&FBovespa € superior ao das demais empresas.

Como se pode perceber, as companhias pesquisadas, inclusive, portanto, as dos niveis
diferenciados, ndo estavam preparadas para cumprir as exigéncias de divulgagdo da Instrugao
CVM n. 481/2009. Com efeito, nenhuma das 17 exigéncias foi cumprida pela totalidade das
empresas pesquisadas, enquanto trés delas nao chegaram a ser atendidas por uma empresa
sequer. Como os dados colhidos referem-se ao inicio da vigéncia da Instru¢do CVM n.
481/2009, sugere-se a realizagdo de nova pesquisa para se verificar a evolucdo das
companhias abertas brasileiras com relacdo ao atendimento das exigéncias da citada norma.

14



EnANPAD XXXV Encontro da ANPAD Rio de Janeiro / RJ — 4 a 7 de sefembro de 2011

REFERENCIAS

ALEXANDER, A. C.; CHEN. M. A.; SEPPIL, D. J.; SPAT, C. S. The role of advisory in
proxy voting. National Bureau of Economic Research. Working paper Series, 15143, 2009.
Disponivel em: <http://www.nber.org/papers/w15143>. Acesso em: 10 de marco de 2010.
ANDREZZO0, A. F.; LIMA, 1. S. Mercado financeiro: aspectos histdricos e conceituais. Sao
Paulo: Pioneira, 2001.

ASHBAUGH, H.; COLLINS, D. W.; LAFOND, R. Corporate governance and the cost of
capital. 2004. Disponivel em SSRN: <papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=639681>.
Acesso em 12 de abril, 2010.

BERLE, A.; MEANS, G. The modern corporation and private propriety. Macmilian, 1932.
BORGES, L. F. X.; SERRAO, C. F. B. Aspectos da governanga corporativa no Brasil.
Revista BNDES, v. 12, p. 111-148, 2005.

BORGERTH, V. M. C. Sox: Entendendo a Lei Sarbanes-Oxley. Um caminho para
informagdo transparente. Sao Paulo, Cengage Learning, 2007.

BOTOSAN, C. Disclosure level and cost of equity capital. The Accounting Review, v. 72, p.
323-349, 1997

BMFBOVESPA. Entenda o Mercado de a¢oes. Disponivel em:
<www.bmfbovespa.com.br/.../entenda-o-mercado-de-acdes.aspx>. Acesso em 05 de maio de
2010.

BUENO, A. F. Problemas de disclosure no Brasil. O caso das empresas com ag¢des no
exterior. Cadernos de Estudos, Sao Paulo, n. 20, 1999.

CANELLAS, T.; LEAL, R.; BORTOLON, P. Evolugdo da estrutura de controle das empresas
brasileiras de capital aberto 2004-2006. Coppead/UFRJ Working Paper, 2008.
CANTIDIANO, L. L. Reforma da Lei das S.4 — Comentada. Rio de Janeiro, Renovar, 2002.
CARVALHO, A. G. de. Governanga corporativa no Brasil em perspectiva. Revista de
Administragdo, Sao Paulo, v. 37, n. 3, p. 19-32, jul./set. 2002.

COOKE, T. E. Disclosure in the corporate annual reports of Swedish companies. Accounting
and Business Research, v. 19, p. 113-124, 1989

CHEN, K. C. W.; CHEN, Z.; WEI, K.C. J. Disclosure, Corporate Governance,

and the Cost of Equity Capital: Evidence from Asia's Emerging Markets. June 2003.
Disponivel em SSRN: <papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=422000>. Acesso, em
15 de janeiro de 2010.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Cadernos CVM 1 — O que é a CVM, 2009.
Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/port/protinv/cadernol(new).asp. Acesso em 10 de
maio de 2010.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrugdo CVM N°. 481, de 17 de dezembro de
2009. Disponivel em: http://.cvm.gov.br. Acesso em 10 dez. 2010.

EDGTTON, V. A governanga por fazer. Revista Capital Aberto, n.41, p. 62-63, 2007.
GORGA, E. Changing the paradigm of stock ownership from concentrated towards dispersed
ownership? Evidence from Brazil and consequences for emerging countries. Cornell Law
School and Fundagdo Getulio Vargas Law School in Sao Paulo, Working Paper, 2008.
Disponivel em: < http://ssrn.com/abstract=1121037>. Acesso em 2 de marg¢o de 2010.
HENDRIKSEN, E. S.; VAN BREDA, M.F. Teoria da Contabilidade. Traducao da

5. ed. americana por Antonio Zoratto Sanvicente. Sdo Paulo: Atlas, 1999.

HAIL, L. The impact of voluntarily corporate disclosure on the ex ante cost of capital for
Swiss firms, European Accounting Annual Congress, 2008, Rotterdam.

IBGC. Codigo das melhores praticas de governanga corporativa. 4. versao, 2009. Disponivel
em: <www.ibgc.org.br>. Acesso em: 12 fev. 2011.

LODI, J. B, Governanga corporativa: o governo da empresa e o conselho de administragao.
Rio de Janeiro: Campus, 2000.

15



EnANPAD XXXV Encontro da ANPAD Rio de Janeiro / RJ — 4 a 7 de setembro de 2011

MACAGNAN, C. B. Evidenciagdo voluntaria: Fatores explicativos da extensao da
informacgdo sobre recursos intangiveis. Revista Contabilidade & Finangas, USP, v. 20, n. 50,
p- 46-61, Sao Paulo, 2009.

PUUF, J. Instru¢des CVM 480 e 481. A hora do full disclosure. Ibef News, p. 20-30, Marco,
2010. Disponivel em: <http://www.ibef.com.br/ibefnews/pdfs/141/materiadecapa.pdf>.
Acesso em 10 de maio de 2010.

RODRIGUES, A. T. L. Governanga corporativa: quando a transparéncia passa a ser uma
exigéncia global. IX Convengdo de Contabilidade do Rio Grande do Sul. Gramado, 2003.
RUDGE, L. F;. CAVALCANTE, F. Mercado de capitais. Comissdo Nacional de Bolsa de
Valores (CNBV), Belo Horizonte, 1998.

SENGUPTA, P. Corporate disclosure quality and the cost of debt. The Accounting Review, v.
73, p. 459-474, 1998.

SIEGEL, S. Estatistica ndo-paramétrica para a ciéncia do comportamento. McGraw-Hill, Sao
Paulo, 1977.

SIFFERT FILHO, N. Governanga corporativa: padrdes internacionais e evidéncias empiricas
no Brasil nos anos 90. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, v. 9, jun. 1998.

SILVEIRA, A. M. Governanga corporativa, desempenho e valor da empresa no Brasil. Sdo
Paulo. Dissertacao (Mestrado em Administragao) — Faculdade de Economia, Administracao e
Contabilidade da Universidade de Sao Paulo, Sdao Paulo: USP, 2002.

. As duas faces do modelo brasileiro. Revista Capital Aberto, n. 73, p. 70-71,

setembro, 2009.

., LEAL,R. P. C; BARROS, L. A. B. C; CARVALHAL-DA-SILVA, A. L.
Evolution and determinants of firm-level corporate governance quality in Brazil. Revista de
Administragdo, Sao Paulo, v. 44, n. 3, p. 173-289, jul./set. 2009.

VERRECCHIA, R. E. Essays on disclosure. Journal of Accounting and Economics. v. 32, p.
97-180, 2001.

VIEIRA, S. P.; MENDES, A. G. S. Governanga corporativa: uma analise de sua evolugdo e
impactos no mercado de capitais brasileiro. Revista BNDES, Rio de Janeiro, 2004, v. 11, n.
22, p. 103-132.

YAMAMOTO, M. M.; SALOTTI, B. M. Informacdo contabil. Estudos sobre a sua
divulgagdo no mercado de capitais, Sdo Paulo, Atlas, 2006.

YOKOIL. Y.; MUTO, S. Companhias convocam para assembleias de réveillon. Revista Capital
Aberto, n. 77, p. 8-9, Janeiro, 2010.

16




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


