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RESUMO

O estudo tem como objetivo analisar a relacdo das caracteristicas do conselho de
administracdo com a divulgacdo das praticas de integridade das companhias abertas
brasileiras do Novo Mercado. Especificamente, objetiva-se avaliar o nivel de divulgacdo das
praticas de integridade por meio de indice proposto nesse estudo, elaborado a partir de
normativos externos vigentes, bem como identificar as varidveis determinantes do indice de
divulgacdo dessas praticas das companhias estudadas. Para tanto, considera-se que as
caracteristicas do conselho de administracdo possuem relacdo com o indice de divulgacédo das
préticas de integridade das referidas companhias (hipétese geral da pesquisa). Trata-se de uma
pesquisa descritiva, de natureza quantitativa, utilizando-se o procedimento documental, no
qual foi aplicada estatistica descritiva e inferencial. A amostra do estudo retune 129
companhias abertas brasileiras listadas no Novo Mercado, nivel maximo de governanca
corporativa da B3 - Brasil, Bolsa, Balcdo. As principais fontes de dados das companhias
pesquisadas foram os formularios de referéncia divulgados em 2019. As variaveis da pesquisa
contemplaram as caracteristicas do conselho de administracdo, envolvendo tamanho do
conselho de administracdo, percentual de conselheiros independentes no conselho de
administracdo e diversidade de género no conselho de administracdo. Conclui-se que as
caracteristicas do conselho de administracdo consideradas neste estudo ndao foram capazes de
influenciar o indice de divulgagdo das praticas de integridade das companhias analisadas.
Dessa forma, os resultados ratificam alguns estudos, embora a maioria deles tenha encontrado
uma relagdo positiva entre essas caracteristicas e o nivel de divulgacdo das companhias,
relacdo mais fortemente percebida nos estudos internacionais.
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Introducéo

Uma vasta literatura investiga a relacdo dos mecanismos de governancga corporativa,
dentre eles o conselho de administragdo, e a divulgacdo de informacbes sobre
responsabilidade social corporativa, onde estdo inseridos os requisitos de ética e integridade,
bem como a corrupgéo dentre outros (Chan et al., 2013; Esa & Ghazali, 2012; Gray et al.,
1995; Haniffa & Cooke, 2012; Harjoto & Jo, 2011; Jizi et al., 2013; Khanet al., 2013; Matos
& Gois, 2013).

Os principios de boa governanca corporativa, como a prestacdo de contas e a
transparéncia, ndo apenas podem melhorar o desempenho operacional das empresas, mas
também reduzir o nivel de corrupcdo. Wu (2005) examinou a correlacdo entre governanca
corporativa e corrupgao entre paises e os resultados revelaram que a eficacia dos conselhos
corporativos na representacdo de acionistas externos, bem como a qualidade das praticas
contébeis tem um papel importante no combate a corrupcao.

Acordos internacionais de combate a corrupcdo foram firmados por diversos paises,
destacando-se as convencdes da Organizacdo dos Estados Americanos (OEA, 1996), da
Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OECD, 1997) e da
Organizacao das Nacbes Unidas (ONU, 2007), as quais foram ratificadas também pelo Brasil
através dos Decretos n° 4.410/2002, 3.678/2000 e 5.687/2006, respectivamente. Desde entdo,
é crescente a preocupacdo da comunidade internacional com a corrupgéo, evidenciada pela
mobilizacdo de diferentes organismos (por exemplo, Pacto Global das Nagfes Unidas -
UNCG, Transparéncia Internacional, Global Reporting Initiative — GRI, entre outros).

Também no Brasil, algumas leis voltadas ao combate a corrupcdo e a promocgédo da
integridade corporativa vém sendo aprovadas, dentre elas a Lei Anticorrupcdo (Lei
n° 12.846/2013), um marco de promocao da integridade corporativa (Vieira & Barreto, 2019).
O Decreto n° 8.420/2015, que regulamentou a Lei anticorrupgdo, estabelece parametros de
avaliacdo, quanto a existéncia e a adequada aplicacdo, de programas de integridade. A
Controladoria Geral da Unido (CGU, 2015) define programa de integridade como um
programa de compliance especifico para prevencdo, deteccdo e remediacdo dos atos lesivos
previstos na Lei n°® 12.846/2013, que tem como foco, além da ocorréncia de suborno, também
fraudes nos processos de licitagdes e execucdo de contratos com o setor publico.

Observa-se, desta forma, a necessidade de construcdo de uma consciéncia critica
relacionada a valores éticos, visando garantir as bases da sustentabilidade empresarial, visto
que combater a corrupcdo depende de todos e, sobretudo das empresas, que possuem
relevante papel neste cenério (Simédo & Vianna, 2017; Torres & Viana, 2018).

Ja no tocante a divulgacdo de informacdes obrigatérias — contabeis e outras, a
Instrucdo CVM n°480/2009 é considerada um marco importante de divulgacdo sobre
estruturas de governanca corporativa no pais (Brugni et al., 2018). Esta norma estabelece a
obrigatoriedade de divulgacdo do Formulério de Referéncia pelas companhias abertas listadas
na bolsa de valores brasileira — Brasil, Bolsa e Balcdo (B3) a partir de 2010. A intencdo do
regulador foi estabelecer um novo regime informacional, por meio da adocdo de elevados
padrBes de disclosure, facilitando a andlise das informacGes prestadas para compara¢do com
outros emissores do mercado (CVM, 2009).

Em 2017, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) emitiu a Instrugdo CVM n° 586,
incorporando a Instrugdo CVM n° 480 o dever das companhias de divulgar, no Formulario de
Referéncia, informacGes sobre a aplicacdo das praticas de governanca previstas no Codigo
Brasileiro de Governanga Corporativa — Companhias Abertas, que segue o modelo “pratique
ou explique”, incluindo os mecanismos e procedimentos adotados para prevenir, detectar e
sanar desvios, fraudes, irregularidades e atos ilicitos praticados contra a administracdo
publica, nacional ou estrangeira (CVM, 2017).
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Diante do exposto,, torna-se pertinente a investigacdo se, no ambiente brasileiro, as
caracteristicas do conselho de administracdo tais como o numero de conselheiros de
administracdo titulares, o percentual de conselheiros de administragdo independentes em
relacdo ao total de conselheiros titulares e a presenca de conselheiras de administracéo
(mulheres) tém relagdo com a divulgacdo das préticas de integridade.

Portanto, o estudo tem o objetivo geral de analisar a relacdo das caracteristicas do
conselho de administracdo com a divulgacdo das praticas de integridade das companhias
abertas brasileiras do Novo Mercado.

Diferentemente dos estudos ja publicados no Brasil, esta pesquisa se propde a analisar
as praticas de integridade divulgadas pelas companhias abertas listadas no segmento Novo
Mercado da B3, por meio dos Formularios de Referéncia publicados, cuja obrigatoriedade de
divulgacdo foi introduzida recentemente no pais, sendo este o primeiro estudo nacional sobre
0 tema. Outro diferencial é a atribuicdo de pontuacdo para a qualidade das informacGes
divulgadas, método mais comumente utilizado em estudos internacionais, € ndo somente a
identificacdo de sua presenca ou auséncia.

Dessa forma, a presente pesquisa pretende contribuir para as discussdes acerca da
relacdo das caracteristicas do conselho de administracdo com a divulgacdo das praticas de
integridade das companhias abertas brasileiras do Novo Mercado. Portanto, apresenta
relevancia tanto para a academia quanto para 0 mercado, uma vez que traz a discussao tanto o
tratamento isolado quanto a interacdo entre os temas, bem como pode abrir caminhos para o
aprofundamento das discussdes em futuras pesquisas.

1 Referencial Tedrico
1.1 Compliance e o programa de integridade

A palavra compliance vem do verbo da lingua inglesa ‘to comply’, que quer dizer
realizar, cumprir ou satisfazer uma acdo determinada (Giovanini, 2014).Embora ndo haja
traducdo correspondente para 0 portugués, o termo compliance significa estar em
conformidade, dar cumprimento rigoroso as regras, estar em concordancia com o que é legal.
Por conseguinte, compliant € aquele que concorda com alguma coisa e to comply with
significa obedecer (Collin, 2000). No mesmo sentido, para a Federacdo Brasileira de Bancos
(2018), o compliance transcende a ideia de ‘estar em conformidade’ as leis, regulamentagdes
e autorregulamentacGes, abrangendo aspectos de governanca, conduta, transparéncia e temas
como ética e integridade.

A finalidade do sistema de compliance no sentido amplo € a integridade, que nédo se
restringe as medidas voltadas para a prevencdo de ilicitos, mas como a coeréncia entre
pensamento, discurso e acdo, buscando fortalecer a cultura e a reputacdo da organizacao
(IBGC, 2017).

Os programas de compliance, internacionalmente conhecidos, sdo equiparados ao que
a legislacdo brasileira, no vocabulério juridico-administrativo, denominou como programa de
integridade. Os programas de compliance, no entanto, tém sido largamente difundidos no
Brasil, mesmo antes do surgimento do programa de integridade ao qual as empresas
brasileiras se habituaram, apos exigéncias na regulacdo de combate a corrupgdo (esta dividida
em quatro tipos: (i) suborno; (ii) gratificacGes ilegais; (iii) extorsao econdmica; (iv) conflito
de interesse (ACFE, 2018)).

No sentido de evitar ou minimizar a ocorréncia de ilicitos, surgiu no Brasil o sistema
de compliance, especificamente, o programa de integridade, visando prevenir, detectar e
remediar atos de corrupcao previstos na Lei n°® 12.846/2013, que tem como foco, além de
suborno, fraudes nos processos de licitagdes e execucdo de contratos com o setor publico
(CGU, 2015). As empresas que ja possuem um programa de compliance, devem trabalhar
para que medidas anticorrupcdo sejam incluidas ao programa existente (IBGC, 2017).
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A implantacdo de programas de integridade no Brasil tem sido recomendada pelos
orgdos de controle, dentre eles 0 Ministério da Transparéncia e Controladoria Geral da Unido
(CGU). Nesse sentido, a CGU lancou o Programa de Integridade - Diretrizes para Empresas
Privadas, cuja finalidade é auxiliar as empresas no aperfeicoamento de politicas de prevencéao
e persecucdo dos atos lesivos de que trata a Lei n® 12.846/2013 e sua regulamentagéo pelo
Decreto n° 8.420/2015 (CGU, 2015).

Esse guia estabelece que um programa de integridade deve conter cinco pilares: 1)
comprometimento e apoio da alta direcdo; 2) instancia responsavel; 3) analise de perfil e
riscos; 4) estruturacdo das regras e instrumentos; 5) estratégias de monitoramento continuo
(CGU,2015). Em caso de pratica de atos contra a administracdo puablica, nacional ou
estrangeira, os programas de integridade das pessoas juridicas serdo avaliados nos termos da
Portaria CGU n°909/2015, para fins da aplicacdo do disposto no inciso V do art. 18 e no
inciso 1V do art. 37 do Decreto n° 8.420/2015, que tratam da reducdo da multa e do acordo de
leniéncia, respectivamente.

As companhias devem ter programas de integridade adequados ao porte, ao risco e a
complexidade de suas atividades, a fim de mitigar o risco de descumprimento de leis,
regulamentos e normas externas e internas, bem como o risco de atos de natureza ilicita
(IBGC, 2016), ou seja, a necessidade de estruturacdo nao é restrita a grandes corporacoes,
mas também as médias e pequenas empresas.

E importante destacar a aproximacio dos parametros de avaliacdo dos programas de
integridade estabelecidos pelo Decreto n° 8.420/2015 com outras iniciativas anticorrupgéo
internacionais e nacionais, dentre elas as doze diretrizes de boas préaticas de controles internos,
ética e compliance publicadas em 2009 pela OCDE.

Essa semelhanca é também percebida com os elementos do programa de integridade
do Departamento de Justica dos Estados Unidos: (i) avaliacdo de risco; (ii) politicas e
procedimentos; (iii) treinamento e comunicacado; (iv) estrutura de comunicacgdo confidencial;
(v) gestdo de terceiros; (vi) fusdes e aquisicdes (due diligence); (vii) compromisso da alta
administracdo; (viii) autonomia e recursos adequados; (ix) incentivos e medidas disciplinares;
(x) melhoria continua (auditoria interna / testes de controle / reavaliacdo dos riscos / revisao
das politicas e procedimentos); (xi) investigacdo de ma conduta; (xii) analise e remediacao
(DOJ, 2019). Esses parametros, ressalta-se, sdo rigorosamente observados no Decreto
n°® 8.420/2015.

Ja o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (2017) propde um sistema de
compliance que permeia todos os niveis da organizacao e que contempla a integracdo entre a
identidade da organizacdo, os agentes de governanca e os demais elementos de compliance. O
comprometimento e o apoio da administracdo sdo condi¢des indispensaveis e permanentes
para a criacdo e o funcionamento de um sistema de compliance. Esse sistema é composto por
um conjunto de elementos que atendem a trés finalidades basicas: (i) prevenir (avaliagdo de
riscos / politicas e procedimentos / estrutura / comunicacdo e treinamento); (ii) detectar
(monitoramento e testes / canal de dendncias); (iii) responder (investigacdo / medidas
disciplinares e remediacéo / reporte).

Uma preocupacédo quando se discute compliance consiste na criacdo de programas que
nao constituam programas ‘de fachada’, também conhecidos como sham programs, criados
para simular um interesse em comprometimento, quando de fato, visam somente uma possivel
adesdo ao programa de leniéncia, a celebracdo de Termos de Compromisso de Cessacao
(TCC), a submissdo de consultas ao Tribunal e a dosimetria das penalidades aplicadas
(CADE, 2016).
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1.2 Divulgacéo de préticas de integridade

A divulgacdo de informacdes, obrigatorias e voluntarias, € uma pratica comum nas
empresas, que Vvisa mitigar os custos de agéncia e politicos, bem como reduzir as assimetrias
de informagdo. Em virtude da complexidade dos negocios foram surgindo diversas leis,
regulamentos, normas, codigos, diretrizes e requisitos voltados a divulgacdo de informagdes
ao mercado, acarretando um aumento da quantidade de informacg6es financeiras e uma maior
disseminacéo de informacdes sobre governanca, remuneracgéo e sustentabilidade (IIRC, 2011).

Destaca-se a Instrucdo CVM n°480/2009, que estabelece a obrigatoriedade de
divulgacdo do Formulério de Referéncia pelas companhias abertas listadas na B3 a partir de
2010, inspirado em um modelo que a International Organization of Securities Commissions
(losco) chamou de shelf registration system.

A Instrucdo CVM n° 480/2009 determina que as empresas divulguem seus
mecanismos e procedimentos internos de integridade conforme descrito no subitem 5.4, do
item 5 - Politica de gerenciamento de riscos e controles internos do Formulario de Referéncia.
O Quadro 1 apresenta, sucintamente, os itens que devem ser divulgados pelas empresas,
derivados da referida norma, os quais foram utilizados para o calculo do indice de divulgacao
das praticas de integridade, objeto do presente estudo.

Quadro 1 — Mecanismos e procedimentos de integridade a serem divulgados segundo a ICVM

n° 480/2009
Prética Descricdo das préticas de integridade

P1 Informe se e com que frequéncia os riscos de integridade sdo avaliados
Informe as estruturas organizacionais envolvidas no monitoramento do funcionamento e da

P2 eficiéncia dos mecanismos e procedimentos internos de integridade, doravante denominadas
‘estruturas organizacionais’

P3 Informe as atribuigdes dessas estruturas organizacionais

P4 Informe se essas estruturas organizacionais estdo formalmente aprovadas

P5 Informe os 6rgdos do emissor a que se reportam essas estruturas organizacionais

PG Informe 0s me_canismos de garantia da independéncia dos dirigentes dessas estruturas
organizacionais

p7 Informe se_poss_u! cddigo de ética ou de conduta, doravante denominado ‘codigo’, formalmente
aprovado, identificando a data e 0 6rgdo responsavel pela aprovacao

P8 Informe se 0 cadigo é aplicavel a todos os diretores, coqselheiros fiscais, conselheiros de
administracdo e empregados e se abrange tambhém terceiros

P9 Informe se divulga o cédigo, identificando os locais na rede mundial de computadores onde o
documento pode ser consultado

P10 Informe se e com que frequéncia os dNiretore§, gonse!heiros f.iscais, conselhgiros de administracéo
e empregados sao treinados em relacdo ao codigo e as demais normas relacionadas ao tema

P11 Informe as sarjc;_ées aplicaveis na hipétese de violagé~o ao ccjdigo oua outras normas relativas ao
assunto, identificando o documento onde essas sangdes estdo previstas

P12 Informe se possui um canal de denlncias

P13 Informe se o canal de dendincias € interno ou se esta a cargo de terceiros

P14 Info,rme.: se 0 canal esta aberto para o recebimento de dentncias de terceiros ou se recebe
denuncias somente de empregados

P15 Informe se hd mecanismos de anonimato e de prote¢do a denunciantes de boa-fé

P16 Informe o 6rgdo responséavel pela apura¢do de denuncias

P17 Informe se aNdota pr_oc,ed_imentos de integridade em processos de fusdo, aquisicdo e
reestruturacdes societarias

Fonte: Adaptado da Instrugdo CVM n° 480/2009.

Em 2017, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) emitiu a Instru¢do CVM n° 586,
incorporando & Instru¢gdo CVM n° 480, o dever das companhias de divulgar, no Formulério de
Referéncia, informacdes sobre a aplicagdo das praticas de governanca previstas no Codigo
Brasileiro de Governanga Corporativa — Companhias Abertas, que segue o modelo ‘pratique
ou explique’, incluindo as praticas de integridade adotadas para prevenir, detectar e sanar
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desvios, fraudes, irregularidades e atos ilicitos praticados contra a administracdo publica,
nacional ou estrangeira (CVM, 2017).

Portanto, a Instrucdo CVM n° 586/2017 marca novo cendrio de transparéncia
corporativa no pais, no qual a divulgacdo de informacgdes ndo financeiras, incluindo as
relacionadas a integridade, passa de voluntaria para uma exigéncia legal para empresas de
capital aberto. Vale ressaltar que até o advento dessa Instrucdo, as empresas divulgavam
voluntariamente as informagdes socioambientais, utilizando o modelo da Global Report
Initiative (GRI), 0 mais confiavel e difundido no mundo, considerado o melhor parametro de
comparacéo entre as empresas (Braam et al., 2016; Fernandez-Feijoo et al., 2014).

No modelo da Global Reporting Initiative GRI estdo inseridos 0s requisitos
relacionados a ética e integridade, bem como ao combate a corrupcdo, sdo eles: a) valores,
principios, padrbes e normas de comportamento (102-16); b) mecanismos de aconselhamento
e comunicacdo sobre questfes de ética (102-17); c) operacdes submetidas a avaliagcdes de
riscos relacionados a corrupcdo (205-1); d) comunicacdo e treinamento em politicas e
procedimentos de combate a corrupcdo (205-2); e) casos confirmados de corrupgdo e medidas
tomadas (205-3) (Schafer, 2018).

1.3 HipoOteses da pesquisa

Esta secdo apresenta estudos empiricos que versam acerca de pesquisas Cujos
objetivos, métodos ou hipdteses trazem pontos de convergéncia com essa investigagdo e traz
outros especificos sobre aspectos de integridade como corrupgéo.

Issa (2018) procurou determinar a extensdo da divulgagdo de informagdes
anticorrupcdo nos paises do Golfo em 66 empresas do Conselho de Cooperacdo do Golfo
(GCC) durante 2014, com base nos relatorios de sustentabilidade. Os resultados apontam para
um estado de maturidade limitado em relacdo a divulgacdo de procedimentos anticorrupcéao
na regido. Mais especificamente, os resultados destacam a conformidade no relatério do
cédigo de conduta, enquanto o relatério de informacbes sobre dendncias foi
significativamente menor em comparacdo. As empresas no Qatar e nos Emirados Arabes
Unidos divulgam relatérios mais bem informados.

De acordo com a andlise das relagdes encontradas nos estudos empiricos consultados,
ndo existe um consenso acerca de quais caracteristicas de governanga corporativa, 0 que
inclui o conselho de administracdo, considerado um de seus principais mecanismos, explicam
o nivel de disclosure de responsabilidade social corporativa, inclusive praticas de integridade.
Dessa forma, considera-se oportuno o aprofundamento das investigacdes empiricas sobre o
assunto em pauta no Brasil.

Sendo assim, torna-se pertinente a investigacdo se, no ambiente brasileiro, as
caracteristicas do conselho de administracdo possuem relacdo com o indice de divulgacédo de
praticas de integridade, sendo essa a hipotese geral que norteia esta investigacdo, e cujo
detalhamento encontra-se ao longo da pesquisa.

HG: As caracteristicas do conselho de administracdo possuem relacdo com o
nivel de divulgacéo de praticas de integridade.

Ante o exposto, foram construidas as hipoteses desta investigacdo, com base na
literatura sobre as tematicas envolvidas e tendo como foco as caracteristicas do conselho de
administracdo e sua relacdo com a divulgagdo de praticas de integridade nos formularios de
referéncia nos moldes da Instru¢do da CVM n° 480/2009.

1.3.1 Tamanho do conselho de administragdo

Estudos apontam que um conselho com maior namero de membros pode melhorar o
nivel de monitoramento dos gestores e participar mais ativamente nas operagdes e decisdes
das empresas, trazendo ganhos no nivel de divulgacdo de informac6es, incluindo as de
anticorrupcdo. Ainda, pode trazer mais experiéncia, variedade de conhecimentos e habilidades
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a organizacdo (Bassett et al., 2007; Brickley & Zimmerman, 2010; Cheng, 2008; Cheng &
Courtenay, 2006; Cuadrado-Ballesteros, Rodriguéz-Ariza et al., 2015; Dalton et al., 1999;
Garcia-Sanchez et al., 2011; Pearce & Zahra, 1992). N&o obstante, alguns autores
argumentaram que o elevado nimero de membros no conselho pode causar alguns prejuizos
para empresas, tais como: custos adicionais, discordancias, ineficiéncia, problemas de
comunicacdo, conflitos internos dentre outros, dando margem para o dominio do agente e
resultando na dificuldade de consenso para tomada de decisdes (Correia et al., 2011; Jensen,
1993; Lipton & Lorsch, 1992).

Apesar de estudos como os de Michelon e Parbonetti (2012), Correia et al. (2017),
Fuente et al. (2017), Régo et al. (2018) e Carrillo et al. (2019) nédo terem encontrado relacéo
estatisticamente significante entre o tamanho do conselho e o nivel de divulgacdo de
responsabilidade social corporativa, especialmente a divulgacdo anticorrupcdo, outros
encontraram relagdo positiva entre as varidveis (Cuadrado-Ballesteros, Garcia-Rubio et al.,
2015; Cuadrado-Ballesteros, Rodriguéz-Ariza et al., 2015; Esa & Ghazali, 2012; Frias-
Aceituno ey al., 2013; Htay et al., 2012; Jizi et al., 2013).

Tendo em vista a varidvel tamanho do conselho e levando em conta a importancia do
0rgdo para a governanca das empresas, formula-se a seguinte hipdtese:

H1: Existe relacdo positiva entre o tamanho do conselho de administracdo e o
nivel de divulgacéo das praticas de integridade.

1.3.2 Conselheiros independentes

N&o foram encontrados muitos trabalhos que associem aspectos de integridade e a
composicao do conselho de administracdo. No que se refere ao monitoramento da gestdo, 0s
conselheiros independentes tém um papel fundamental pois atuam como mecanismos de
prestacdo de contas (Haniffa, Cooke, 2005), na reducdo do conflito de agéncia (Clarke, 2007,
Gelman, 2012; Neves et al, 2017) e assimetria informacional (Fama & Jensen, 1983), na
implementacdo de préaticas de responsabilidade social (Sahin et al., 2011), etc. Ademais,
atuam no controle da geréncia, reduzindo a probabilidade de fraudes (Beasley, 1996; Klein,
2002), na conformidade com os regulamentos e com a ética nos negdcios (lbrahim &
Angelidis, 1991) e na prevencdo de comportamentos antiéticos e fraudes, inclusive no
desenvolvimento de politicas anticorrup¢édo (Frias-Aceituno et al., 2014).

Ainda que a importancia da presenca de conselheiros independentes seja apontada na
literatura e em codigos de melhores préticas, os estudos académicos apresentam resultados
divergentes. Em Michelon e Parbonetti (2012), Frias-Aceituno et al. (2013), Matos e Gaéis
(2013) e Correia et al. (2017) a variavel ndo indicou significancia estatistica. J4 Esa e Ghazali
(2012) e Régo et al. (2018) constataram relacdo negativa. Por outro lado, diversas pesquisas
encontraram resultados positivos, o0 que justifica considerar a possibilidade de sua relagéo
com a divulgacdo de responsabilidade corporativa (Bomfim et al.,, 2015; Cuadrado-
Ballesteros, Garcia-Rubio et al., 2015; Cuadrado-Ballesteros, Rodriguéz-Ariza et al., 2015;
Frias-Aceituno et al., 2014; Fuente et al., 2017; Harjoto & Jo, 2011; Htay et al., 2012; Jizi et
al., 2013; Khan et al., 2013).

Ainda que os estudos anteriores ndo tenham resolvido a questédo de como a governanca
corporativa e o disclosure agem como complementares ou substitutas dos mecanismos de
controle, eles compartilham a mesma visao centrada no problema de agéncia, segundo a qual
0s membros independentes no conselho de administracdo podem aumentar a transparéncia
para proteger os interesses dos acionistas (Michelon & Parbonetti, 2012). Diante das
evidéncias encontradas, apresenta-se a seguinte hipotese:

H2: Existe relacdo positiva entre a propor¢do de membros independentes no
conselho de administracgéo e o nivel de divulgacéo das praticas de integridade.
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1.3.3 Diversidade de género

Ben-Amar et al. (2017) investigaram o efeito de representacdo feminina no conselho
de administracdo sobre a resposta corporativa para iniciativas de sustentabilidade. A amostra
incluiu 541 firmas com os dados de governanca corporativa disponiveis no Canada Spencer
Stuart Board Index (CSSBI) para os anos 2008-2014. Nos resultados analisados por meio da
regressao Probit, as varaveis percentagem de mulheres diretores (PERCENTWOMEN), indice
de heterogeneidade (BLAU INDEX), duas mulheres (TWOWOMEN) e trés mulheres
(THREEWOMEN) apresentaram relacédo positiva e significativa no nivel de divulgacéo.

A presenca de mulheres no conselho de administragéo influencia o comportamento da
empresa (Betz et al., 1989) por meio de posturas éticas diferenciadas (Harris, 1989),
associadas a maior transparéncia da informacdo, especialmente em questfes de
sustentabilidade (Barako & Brown, 2008; Prado-Lorenzo & Garcia-Sanchez, 2010), bem
como a implantacdo de cddigos de ética (Garcia-Sanchez et al., 2008; Rodriguez-Dominguez
et al., 2009).

A importancia da presenca de conselheiras é apontada na literatura e em codigos de
melhores praticas. Os estudos encontraram resultados positivos, o que justifica considerar a
possibilidade de sua relacdo com a divulgagdo de responsabilidade social corporativa (Ben-
Amar et al. 2017; Cuadrado-Ballesteros, Garcia-Rubio et al., 2015; Cuadrado-Ballesteros,
Rodriguéz-Ariza et al., 2015; Frias-Aceituno et al., 2013; Frias-Aceituno et al., 2014; Fuente
et al., 2017). Diante das evidéncias encontradas, apresenta-se a seguinte hipotese:

H3: Existe relagdo positiva entre a diversidade de género no conselho de
administracéo e o nivel de divulgacéo das praticas de integridade.

2 Metodologia

A pesquisa enquadra-se, quanto aos objetivos, como descritiva, uma vez que descreve
a relacdo das caracteristicas do conselho de administracdo, um dos agentes de governanga
corporativa, com o nivel de divulgacdo das praticas de integridade a luz da Instrucdo CVM n°
480/2009, que exige a divulgacdo dos principais mecanismos e procedimentos de integridade
adotados pelas empresas ou a razdo da ndo adogao.

No que tange a abordagem da pesquisa, caracteriza-se como quantitativa, pois além da
estatistica descritiva, utiliza-se de estatistica inferencial para avaliar a relagdo das variaveis
independentes (caracteristicas do conselho de administracdo) com a variavel dependente -
indice de divulgagéo das praticas de integridade (IDPI), a partir das hipGteses H1 a H3.

Acerca dos procedimentos utilizados, consiste em analise documental dos formularios
de referéncia. Sobre o assunto, Woodrum (1984) entende que o seu grande potencial é a
vinculacdo explicita do uso de simbolos qualitativos com dados quantitativos. Contudo, para
Oliveira (2007), a técnica requer uma analise cuidadosa do pesquisador, uma vez que 0S
documentos ndo passaram por nenhuma espécie de tratamento cientifico.

A populacéo do estudo compreende as empresas listadas na B3, em consulta realizada
no dia 22 de agosto de 2019, em busca ao site http://www.b3.com.br/, e consultou-se o campo
de empresas listadas e, utilizando a aba ‘nome’, escolheu-se a op¢do ‘todas’, obtendo-se 421
companhias de capital aberto, segregadas por razéo social, nome de pregdo e segmento.

Foram selecionadas as 138 empresas listadas no segmento do Novo Mercado e
excluidas as em recuperacdo judicial (8) e em liquidagdo (1), dispensadas de entregar o
formulario de referéncia pela Instrugdo CVM n° 480/2009, obtendo-se 129 empresas.

Foram selecionadas as listadas no Novo Mercado, da B3, por serem as empresas que
adotam, de forma voluntaria, politicas de governanca e disclosure acima do exigido pela
legislacdo, proporcionando mais transparéncia aos investidores.

Foram coletados dados acerca dos mecanismos e procedimentos internos de
integridade adotados e das caracteristicas do conselho de administracdo das empresas da
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amostra. Para tanto, a pesquisa teve dados secundarios como fonte, obtidos por meio da
pesquisa documental mediante analise dos Formularios de Referéncia.

Para a obtencdo dos formulérios de referéncia, foi realizada busca ao site http://
http://www.cvm.gov.br/, selecionando a opc¢ao ‘companhias’, na sequéncia, ‘informacoes
periddicas e eventuais de companhias’. Pesquisando o nome da companhia e informando o
periodo e a categoria, tem-se acesso a primeira versao do formulario de referéncia de 2019.

Por meio da andlise documental dos Formulérios de Referéncia, coletaram-se dados
sobre 0s mecanismos e procedimentos internos de integridade divulgados pelas empresas
estudadas, possibilitando o célculo do IDPI, e as informacdes relativas ao numero de
conselheiros de administracdo, a proporcdo de conselheiros independentes e a diversidade de
género no conselho de administracéo.

Na coleta de dados individualizados por empresa para célculo do IDPI foi utilizada
planilha eletrénica com as 17 préticas de integridade enumeradas e descritas no Quadro 1, e
resumidas a seguir no Quadro 2.

Quadro 2 — Resumo dos mecanismos e procedimentos de integridade

Grupo Prética Descricdo das préticas de integridade
a P1 Avaliacdo dos riscos de integridade
b P2 aP6 Estruturas organizacionais envolvidas
c P7aP11 Cdbdigo de ética ou de conduta
d P12 a P16 | Canal de denuncias
e P17 Fus8o, aquisi¢ao e reestruturacdes societarias

Fonte: Elaborado pelos autores, adaptado da ICVM n° 480/2009.

As informagdes, por empresa, foram consolidadas, e calculado o IDPI; sendo adotada
métrica de pontuacdo para analise da qualidade das praticas divulgadas adaptada de Carrillo et
al. (2019): 0 pontos - o mecanismo ou procedimento de integridade ndo se encontra divulgado
no Formulario de Referéncia; 1 ponto - o mecanismo ou procedimento de integridade
encontra-se parcialmente divulgado no Formulario de Referéncia; 3 pontos - 0 mecanismo ou
procedimento de integridade encontra-se completamente divulgado no Formulario de
Referéncia. O IDPI consiste no somatorio dos pontos obtidos na analise, em relagdo ao total
de pontos possiveis.

2.1 Procedimentos para a anélise dos dados

Para avaliar a relacdo entre o IDPI e as caracteristicas do conselho de administracéo,
foram empreendidas analises estatisticas individualizadas por variavel do estudo. A relagdo
com aa variavel categorica Diversidade de género no conselho de administracdo (D_GEN)foi
analisada por meio de testes de média (Teste de Mann-Whitney) para verificar se ha
diferencas estatisticamente significantes entre os niveis de divulgacdo das empresas.

Para as variaveis continuas Tamanho do conselho de administracdo (N_CON); e
Proporcdo de conselheiros independentes no conselho de administracdo (P_INDforam
realizados testes de média (Teste de Kruskal-Wallis) e de correlacdo (Spearman) para
verificar se ha algum grau de relacionamento entre as variaveis e o IDPI.

Tambem foi testado o modelo econométrico apresentado na Equacgéo 1, considerando
as variaveis levantadas ao longo da coleta de dados, por meio de regressao linear maltipla.
IDPI = Bo + B1N_CON + B2P_IND + sD_GEN + ¢

(Equacdo 1)

Conforme o modelo apresentado, o Quadro 3 relaciona o IDPI (variavel dependente) e
as variaveis independentes (tamanho do conselho, propor¢do de conselheiros independentes e
diversidade de género ) bem como suas proxies, associadas as respectivas hipoteses.

Para uniformizacdo da coleta de dados e célculo do IDPI das empresas estudadas , foi
utilizado o software Microsoft Excel. Para os teste de médias, analises de correlacdo e modelo
de regresséo, foi utilizado o Statistical Package for Social Sciences (SPSS).

www.congressousp.fipecafi.org



Q O USP International 21°¢ USP International Conference in Accounting
Conferams nAaning “Accounting and Actuarial Sciences improving economic and social development”

Séo Paulo 28 a 30 de julho 2021.
Quadro 3- Descricdo dos constructos e variaveis usados nos testes de regressdo linear multipla

Categp,rla da Variavel Hipotese | Constructo Proxy
varidvel
. Indice de divulgagdo Obtido por meio do calculo do
Variavel (o o -
das praticas de - IDPI percentual de aderéncia ao formulario
dependente . . N
integridade de referéncia
Tamanho do conselho NUmero de conselheiros de
S ~ H1 N_CON . .
de administracdo - administracao titulares
o Proporgao de Percentual de conselheiros de
Variaveis conselheiros administracéo independentes, em
independentes independentes no H2 P_IND Istrag P N
. relacdo ao total de conselheiros
(caracteristicas conselho de .
o N titulares
do conselho de administracdo
administracéo) . . R Variavel dummy, atribuido o valor ‘1’
Diversidade de género ara empresas que possuem mulheres
no conselho de H3 D_GEN P P gue po x
no conselho de administracdo, e o valor

administracéo

’()’ para empresas que ndo possuem

Fonte: Elaborado pelos autores.

3 Resultados da Pesquisa
3.1 O indice de divulgacao das praticas de integridade (IDPI)
O IDPI foi calculado a partir da andlise do formulério de referéncia de 2019 das

companhias da amostra. A seguir, na Tabela 1 detalha-se a estatistica descritiva do IDPI.
Tabela 1 — Estatistica descritiva do IDPI

Medida Estatistica ‘ Valor ‘ Observagao
n 129 -
Média 35,02 -
Desvio Padrdo 9,79 -
Coeficiente de Variacdo  27,96% -
Minimo 0,00 n=2; 1,6% dos dados
Maximo 51,00 n=3; 2,3% dos dados

Fonte: Dados da pesquisa.
Conforme a Tabela 1, a média do IDPI totalizou 35,02, com desvio padréo de 9,79, um

coeficiente de variacdo de 27,96%, indicando razoavel dispersao dos dados em torno da média
apresentada. Como no IDPI é avaliada a divulgacdo de 17 praticas, cuja pontuacéo para cada
uma delas varia entre 0 e 3, a pontuagdo maxima do indice é 51, alcangado por 3 empresas.
Na Tabela 2, apresenta-se a distribuicdo de frequéncia do IDPI.

Tabela 2 — Distribui¢do de Frequéncia do IDPI

Faixa IDPI |t [ % | F | %
Faixa 01: IDPI=0 2 1,6% 2 1,6%
Faixa 02: 0 > IPDI < 6 1 08% 3 23%
Faixa 01: 6 >IPDI< 12 2 1,6% 5 3,9%
Faixa 04: 12> IPDI < 18 3 23% 8  62%
Faixa 05: 18 > [PDI < 24 8  62% 16  12,4%
Faixa 06: 24 > IPDI < 30 15 116% 31 24,0%
Faixa 07: 30 > IPDI <36 33 256% 64  49,6%
Faixa 08: 36 > IPDI < 42 38 295% 102 79,1%
Faixa 09: 42 > [PDI < 48 20  155% 122 946%
Faixa 10: 48 > IPDI <51 7 54% 129 100,0%

Fonte: Dados da pesquisa.
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Destaca-se na Tabela 2 que, aproximadamente 50% dos dados estdo dispostos até a
Faixa 07, ou seja, apresentam o IDPI menor ou igual a 36. Ja a faixa subsequente concentra a
maior proporcdo de empresas, com 38 companhias que possuem IDPI maiores que 36 e

menores ou iguais a 42, 29,5% dos dados observados.

As dezessete praticas de intregridade observadas na composi¢cdo do IDPI, foram
distribuidas em 5 gurpos, conforme detalhamento apresentado no Quadro 2: (a) Avaliacdo dos
riscos de integridade, (b) Estruturas organizacionais envolvidas, (¢) Codigo de ética ou de
conduta, (d) Canal de denuncias, e (e) Fusdo, aquisicdo e reestruturacdes societarias. A seguir,
na Tabela 3, apresenta-se a estatistica descritiva dos indices calculados por grupo de praticas.

Tabela 3 — Estatistica descritiva, por agrupamento de praticas

Instrugcdo CVM n° 480/17 - subitem 5.4

Medida Estatistica

Grupo (a) Grupo (b) Grupo (c) Grupo (d) Grupo (e)
Quantidade de Praticas 1 5 5 5 1
n 129 129 129 129 129
Média 1,28 1,39 2,24 2,58 2,72
Desvio Padrao 1,19 0,90 0,68 0,64 0,87
Coeficiente de Variacéo 93,21% 65,07% 30,23% 24,91% 32,15%

Fonte: Dados da pesquisa.

A maior média é observada para divulgacédo de praticas do grupo (e) fuséo, aquisicédo e
reestruturagdes societarias (due diligence de terceiros), que inclusive apresenta moda
estatistica no valor de 3, que é o valor maximo da escala adotada na pesquisa, obtido por 117
empresas, 91% do total de 129. J& a menor média é observada para divulgacéo de praticas do
grupo (a) avaliacdo dos riscos de integridade, 1,28, com desvio padrdo de 1,19, resultando
também na maior disperséo dos dados observada, visto o coeficiente de varia¢do de 93,21%.

De acordo com a Pesquisa Nivel de Maturidade em Compliance (PROTIVITI, 2018)
as préaticas mais divulgadas pelas organizacdes brasileiras foram relativas a due dilligence de
terceiros (51%), codigo de ética (71%), canal de denuncias (62%) e auditoria de fraudes
(57%); ja as menos divulgadas foram assessment de riscos (54%), politica anticorrup¢do
(50%), plano de acdo (52%) e red flags (55%); ou seja, a ado¢do ou ndo dessas praticas pelas
organizacBGes pode influenciar no nivel de divulgacdo, estando em consonancia com o

observado nos grupos (e) e (a) desse estudo.

Segundo a mesma pesquisa, 51% das organizagdes realizam diligéncias de terceiros e
reconhecem o potencial da ferramenta na mitigacdo de riscos, uma vez que permite o
conhecimento do histérico das companhias, antes mesmo da negociacdo. Ha a consciéncia de
gue se o contratado cometer ilicito, a empresa também podera ser responsabilizada. Enquanto
54% destas nunca mapeou 0s riscos a que estdo expostas, base para a efetividade do Programa

de Compliance.
3.2 O IDPI e a diversidade de género no conselho de administracéo

A variavel D_GEN diz respeito a diversidade de género no conselho das companhias
da amostra do estudo. E uma varidvel binaria, categorica: se as empresas possuem ou nédo
mulheres na composi¢do do conselho de administracdo. Na tabela 4, apresenta-se a estatistica

descritiva para o IDPI de acordo com as categorias da variavel D_GEN.

Na sequéncia, aplica-se teste de inferéncia estatistica a fim de averiguar se a diferenca
entre as médias evidenciadas na Tabela 4 sdo estatisticamente significantes. Como a variavel
é categorica, assumindo dados ndo-normais, e como se trata de grupos independentes, foi
utilizado o teste de Mann-Whitney, teste ndo-paramétrico correspondente ao teste paramétrico

t de Student para amostras néo relacionadas.
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Tabela 4 — Estatistica descritiva do IDPI agrupado pela variavel D_GEN

D_GEN - Diversidade de género no
conselho de administracao

no Conselho de Conselho de

Administragao Administracéo
n 55 74
Média 36,02 34,28
Desvio Padrao 8,34 10,74
Coeficiente de Variacdo 23,16% 31,33%
Minimo 9,00 0,00
Maximo 51,00 51,00

Fonte: Dados da pesquisa.

Os postos de média do IDPI por categoria da variavel D_GEN (se possuem ou nao
mulheres na composicédo do conselho de administracdo) se encontram na Tabela 5.
Tabela 5- Teste de Mann-Whitney-Postos de média do IDPI por categoria da variavel D_GEN

Variavel D_GEN n Postos de média | Soma de Classificacdes
N&o possuem mulheres no Cons. de Adm. 74 63,18 4.675,00
Possuem mulheres no Cons. de Adm. 55 67,45 3.710,00
Total 129

Fonte: Dados da pesquisa.

Destaca-se que, conforme a Tabela 5, os postos de média indicam que o grupo de
companhias que possuem mulheres no conselho de administragdo apresenta maiores scores
para o IDPI, em relacdo as empresas que ndo possuem mulheres no conselho. As informacdes
corroboram os resultados verificados na estatistica descritiva apresentados anteriormente na
Tabela 4. Na tabela 6, a seguir, é possivel verificar o valor da estatistica de testes (U de Mann-
Whitney), bem como a significancia estatistica (p-value; Significancia Sig.).

Tabela 6-Teste de Mann-Whitney-Estatistica de testes: IDPI por categoria da variavel D_GEN

IDPI
Teste Variavel D_GEN
U de Mann-Whitney 1.900,00
Wilcoxon W 4.675,00
VA -0,6436
Significancia Sig. (2 extremidades) 0,5198

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme analise da Tabela 6 verifica-se que a aceitacdo da hipotese nula para o teste
de Mann-Whitney (U=1.900,00; p-value > 0,05). Portanto, a diferenga observada entre as
médias dos dois grupos ndo € estatisticamente significante, com nivel de confianca de 95%.
Logo, ndo se verifica relacdo entre a caracteristica proposta pela variavel D_GEN e o IDPI.

Neste estudo, contrariando os achados de estudos que encontraram resultados
positivos para a relagdo entre diversidade de género nos conselhos de administracdo e a
divulgacdo de responsabilidade social corporativa, inclusive aspectos como corrupgéo,
suborno e ética (Ben-Amar et al. 2017; Cuadrado-Ballesteros, Garcia-Rubio et al., 2015;
Cuadrado-Ballesteros, Rodriguéz-Ariza et al., 2015; Frias-Aceituno et al., 2013; Frias-
Aceituno et al., 2014; Fuente et al., 2017), ndo foi encontrada relagéo estatistica significante
entre diversidade de género e o IDPI.
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3.3 O IDPI e 0 tamanho do conselho de administragdo

Essa subsecdo explora os dados relacionados ao tamanho do conselho (N_CON) e o
IDPI. Inicialmente, apresenta-se na Tabela 7 a estatistica descritiva da varidvel N_CON.
Tabela 7 — Estatistica descritiva da variavel N CON

Medida Estatistica N\73Ca:|ng Observacao

n 129 -

Média 7,35 -

Desvio Padrao 1,77 -
Coeficiente de Variacdo 24,03% -

Minimo 5 n=20; 15,5% dos dados
Maximo 13 n=2; 1,6% dos dados
Moda 7 n=41; 31,8% dos dados

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme Tabela 7, o nimero de conselheiros na amostra varia entre 5 e 13, com
média em torno de 7. Destaca-se que em 41 observacdes, 31,8% dos dados, o numero de
conselheiros é igual a 7, e é também a moda da variavel, ou seja, item que mais se repete.

Na analise estatistica de investigacdo de relacionamento entre as variaveis IDPI e
N_CON, adota-se o coeficiente de correlacdo de Spearman, um método ndo-paramétrico. N&o
foi encontrada correlacdo estatisticamente significativa (Coeficiente de Correlacdo=0,04, p
value = 0,665). Assim, pode-se afirmar que o estudo ndo encontrou relacdo estatisticamente
significante entre o tamanho do conselho e o nivel de divulgacdo de préaticas de integridade,
corroborando os achados de Carrillo et al. (2019), Régo et al. (2018), Fuente et al. (2017),
Correia et al. (2017) e Michelon e Parbonetti (2012).

Como a quantidade de conselheiros das empresas estudadas varia entre 5 e 13, fez-se
uma verificacdo adicional, considerando-se trés grupos: (1) empresas com 5 a 7 conselheiros,
(2) empresas com 8 a 10 conselheiros e (3) empresas com 11 a 13 conselheiros.

O resultado do Teste de Kruskal-Wallis, apontou um p-value (Significancia Sig.) de
0,5988, indicando que ndo ha diferenca estatisticamente significativa para as médias do IDPI,
guando agrupadas pela variavel N_CON.

3.4 O IDPI e a proporcéao de conselheiros independentes no conselho de administracio

Nesta subsecdo, apresenta-se a variavel de proporcdo de conselheiros independentes
em relacdo ao total de membros do conselho das empresas, intitulada P_IND, e se a variavel
relaciona-se com o IDPI. Na Tabela 8, apresenta-se a estatistica descritiva da variavel.

Tabela 8 — Estatistica descritiva da variavel P_IND

Medida Estatistica P_IND Observacédo
Valor

n 129 -

Média 44,55% -

Desvio Padrdo 21,36% -
Coeficiente de Variacdo 47,94% -

Minimo 14,29% n=4; 3,1% dos dados
Maximo 100,00% n=4; 3,1% dos dados

=13: 9
Moda 33.33% n=13; 10,1% dos

dados

Fonte: Dados da pesquisa.
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A média de proporcdo de conselheiros independentes em relacdo ao total dos
conselhos de administracdo € de 44,55%, com desvio padrdo de 21,36%, resultando em
elevado coeficiente de variacdo: 47,94%, indicando pouca homogeneidade dos dados em
torno da média. Tanto o valor minimo como o valor maximo é observado em 4 companhias
da amostra, e totalizam, respectivamente 14,29% e 100%. O valor méximo indica que 4
empresas da amostra possuem todo seu conselho formado por membros independentes.

Busca-se identificar o relacionamento entre a variavel P_IND e o IDPI, dessa forma,
faz-se uso do coeficiente de correlagdo de Spearman para avaliar a forca da relacdo linear
entre as variaveis. Nao foi encontrada correlaco estatisticamente significativa (Coeficiente de
Correlacdo=0,06, p value = 0,521).

Esse estudo corrobora os achados de Correia et al. (2017), Frias-Aceituno et al.
(2013), Matos e Gois (2013) e Michelon e Parbonetti (2012), que a variavel propor¢édo de
conselheiros independentes no conselho ndo indicou significancia estatistica na divulgacao de
praticas de responsabilidade corporativa, inclusive as relativas a corrupcao, suborno e ética.

Anédlise adicional foi feita com agrupamento pela variavel P_IND, dividida em trés
categorias, de acordos com os percentis, método semelhante ao adotado por Santos (2014).
Dessa forma, foram criados o0s seguintes grupos para a proporcdo de conselheiros
independentes no conselho de administracdo: grupo 1, no qual sdo caracterizadas as empresas
cujo valor do P_IND estejam abaixo do percentil 33; grupo 2, para os valores acima do
percentil 33, mas abaixo do percentil 66; e grupo 3, para valores maiores que o percentil 66.

Com base no Teste de Kruskal-Wallis (significancia Sig de 0,8102) concluiu-se que
ndo ha diferenca estatisticamente significativa para as médias do IDPI entre os trés grupos da
variavel P_IND. Portanto, a proporcdo de conselheiros independentes no conselho das
empresas estudadas ndo apresenta influéncia sobre o IDPI, visto que ha equivaléncia entre as
médias do IDPI quando agrupado pela variavel P_IND.

3.5 Relacédo entre o IDPI e as demais variaveis da pesquisa

Por fim, buscou-se analisar o relacionamento entre o IDPI e as caracteristicas do
conselho de administracéo, utilizando regressao linear.

Tabela 9 — Resumo e Estatistica ANOVA para 0 modelo econométrico

Resumo do Modelo ANOVA
R? Durbin- Soma dos Quadrado .
2
R i Ajust. Sl Watson LS Quadrados 9l Meédio g Sig.
Regressdo 316,78 6 52,80 0,539 0,778
0,161 0,026 -0,022 9,900 2,053 |Residuos 11.958,15 122 98,02
Total 12.274,93 128

Fonte: Dados da pesquisa.

Analisando os dados da Tabela 9, destaca-se inicialmente a medida do coeficiente de
determinagdo ( R?), no valor de 2,6%, indicando baixo nivel de explicagdo do IDPI pelas
variaveis independentes.

Importante ainda comentar que o lado direito da Tabela 11 refere-se a Analise de
Variancia (ANOVA), que consiste no teste da equacdo do modelo econométrico, ou seja, testa
a significancia do modelo preditivo.

Assim, verifica-se que o modelo econométrico proposto ndo € estatisticamente
significativo, visto o resultado do Teste ANOVA, que indicou p-value superior ao valor de
referéncia de 0,05: F[(6, 122) = 0,539; p = 0,778], resultando em aceitacdo da hipotese nula
de que os coeficientes da regressdo sdo iguais a zero.

Na Tabela 10, evidenciam-se os resultados para a regressao, com a apresentacdo dos
coeficientes das variaveis independentes e de controle.
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Tabela 10 — Regresséo linear maltipla: IDPI

. Efeito na .
Categglrla da Variavel Beta_ Variavel t Sig. Decisao VIF
Variavel Padroniz. Teste t
Dependente
N/A (Constante) N/A N/A 1,1430 0,2547 Aceitar a hipotese nula N/A
Variavel N_CON 0,0285 Positivo  0,2431 0,8084 Aceitar a hipdtese nula  1,7270
Independente . . .
P_IND 0,0816 Positivo 0,8802 0,3805 Aceitar a hipétese nula 1,0762
D_GEN 0,0434 Positivo 0,4358 0,6637 Aceitar a hipétese nula  1,2399

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 10, verifica-se a aceitacdo da hipotese nula do teste t para
todas as varidveis, portanto, os coeficientes (beta) das variaveis independentes ndo sao
estatisticamente diferentes de zero. Ademais, 0 modelo econométrico ndo é estatisticamente
significativo, e, por isso, ndo ha necessidade de verificar os demais pressupostos necessarios
para a técnica de regressao linear multipla pelo método dos minimos quadrados. Dessa forma,
verifica-se que as variaveis independentes ndo sdo determinantes do IDPI.

Concluséo

Na andlise do IDPI, constatou-se que a média de disclosure foi 35, aproximadamente
70% da pontuacdo maxima (51). A distribuicdo de frequéncia demonstrou que
aproximadamente 50% das empresas apresentam o IDPI menor ou igual a 36. A faixa que
concentra a maior proporcdo de empresas € aquela com IDPI maiores que 36 e menores ou
iguais a 42, totalizando 38 companhias ou 29,5% da amostra. Dentre as préaticas de
integridade analisadas, as do grupo ‘fusdo, aquisi¢do e reestruturagdes societarias (due
diligence de terceiros)’ apresentou a maior média (2,72), enquanto as do grupo ‘avaliagdo dos
riscos de integridade’ apresentou a menor média (1,28).

Quanto as caracteristicas do conselho, observou-se que as empresas analisadas tém em
média de sete conselheiros de administracdo, sendo 45% destes considerados independentes.
Em relacdo a diversidade de género, 43% das empresas possuem mulheres no conselho.

As analises realizadas apontaram ndo haver relacdo de significancia estatistica entre as
caracteristicas do conselho de administracdo mencionadas anteriormente e o IDPI; portanto,
todas as hipdteses testadas foram rejeitadas.

Em sintese, ndo houve relacdo das caracteristicas do conselho com o IDPI das
companhias abertas brasileiras do Novo Mercado, considerando a amostra e o intervalo
temporal analisado. Observou-se que quanto ao tamanho do conselho e a proporgdo de
conselheiros independentes, os resultados obtidos ratificam alguns estudos anteriores,
diferentemente do observado quanto a presenca de mulheres no conselho. Ressalta-se que a
maioria dos estudos anteriores encontraram relacdo positiva entre as caracteristicas do
conselho estudadas e o nivel de divulgacdo, relacdo mais percebida em estudos internacionais.

Sob a Otica empresarial, o estudo aponta a existéncia de oportunidades de melhorias,
especialmente, quanto a divulgagédo sobre avaliacdo dos riscos de integridade. A auséncia de
relacdo das caracteristicas dos conselhos das empresas estudadas sugere que 0s agentes de
governanga e demais stakeholders como investidores e reguladores, devem estar vigilantes
quanto a adocdo e divulgacéo das préaticas de integridade pelos emissores, ndo limitando-se
aos formulérios de referéncia, acessando outros meios como os relatorios de sustentabilidade.

Sob a dtica académica, a pesquisa trouxe evidéncias empiricas que podem servir de
respaldo para outras investigacdes ou para aprofundar o entendimento da relacdo entre os
temas em foco. Tambeém usou metodologia de avaliacdo da qualidade da divulgacdo pouco
usada em estudos nacionais, e pode ser aperfeicoada em novos estudos. Vale ressaltar a
escassez de estudos sobre divulgacdo de préaticas de integridade, sendo essa sua grande valia.
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Como limitagdes, vale mencionar o intervalo temporal da pesquisa, analisando-se
dados de apenas um ano. Logo, sugere-se para futuras pesquisas uma analise longitudinal,
com varios anos e contemplar outras caracteristicas do conselho, além dos trés aspectos
utilizados na presente investigacéo.
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