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RESUMO

Muito tem-se ressaltado sobre a importancia de bo®a governanca corporativa para o
desenvolvimento do mercado de capitais. No entagenas saber de sua importancia nao
basta, € preciso que as empresas pratiquem e exgdea pratica de governancga corporativa.
No Brasil, apesar da evolucdo dos debates sobrermgnvca e da crescente presséo para a
adocao das boas praticas de governanca corporatpais ainda terd que caminhar rumo a
melhores praticas de governanca. O presente eahalisa e compara o nivel disclosure

da governanca corporativa em empresas do setonatgi@ elétrica de diferentes niveis de
governanca. O teste realizado foi o ANACOR, o qaahlisou estatisticamente dados
qualitativos e forneceu resultados que, de marggral, permitem afirmar que o nivel de
disclosure da governanca corporativa independe do Nivel deefdanca Corporativa que as
empresas estéo classificadas.

Palavras-chave:Governanca CorporativBjsclosure; Niveis.



ABSTRACT

Much has been emphasized on the importance of gmodorate governance for the
development of capital markets. However, just kmmgmts importance is not enough, it is
necessary for companies to practice and showingtaetice of corporate governance. In
Brazil, despite the progress of discussions on g@aree and the growing pressure to adopt
good corporate governance practices, the counttly ledve to move towards better
governance practices. This study examines and aasplae level of disclosure of corporate
governance in companies in the electricity sectatifferent levels of governance. The test
was performed ANACOR, which analyzed statisticalhd qualitative data provided results
that, in general, have revealed that the level istldsure of corporate governance is
independent of the level of corporate governancat tbompanies are classified.
Keywords: Corporate Governance Disclosure; Levels.
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INTRODUCAO

A medida que as empresas vdo ampliando os seusioggécessitam de capital para
promoverem a sua expansao, seja de origem proprialeo terceiros. As decisbes de
investimento por parte dos investidores e dos cesdenvolvem a elaboragéo, a avaliagcéo e a
selecdo de propostas de aplicacdo de capital. Quasdnformacdes apresentadas estao
refletindo a realidade empresarial os investida®stem maior confianca para analisar a
possibilidade de se investir na empresa. Assimnédamental que exista na entidade critérios
de transparéncia e padrdes de qualidade que pogasantir ao credor a analise de
demonstracdes corretas, essencial na analise dmdnfinanceiros; e ao investidor que,
mesmo como acionista minoritario, ndo havera aliesgoder por parte dos acionistas
majoritarios, ndo havera também conflito de ints#e® que a administracdo sera realizada de
forma clara e responsavel.

Diante dessa realidade, a Governanca Corporativaagiorca por tratar do conjunto
de regulamentos, critérios e procedimentos que if@mmaos diversos envolvidos na gestéao
da empresa, proprietarios, conselho de adminisiraljetoria e 6rgdos de controle, dirigir,
monitorar e incentivar as praticas que visam mathordesempenho operacional. Porém, a
gestdo de uma empresa nao deve ser confundida goneenanca corporativa, uma vez que
a primeira diz respeito ao processo de execucadiddgzes fixadas.

Ao abrir seu capital na Bolsa de Valores algumagresas optam por adotar a
governanca corporativa. De acordo com InstitutosiB¥@o de Governanca essa adocao
aumenta o valor da sociedade, facilita seu acessagtal e contribui para a sua perenidade.
Tudo isso se da pelo fato da governanca trazesgdaséncia e qualidade aos relatérios
emitidos pela empresa, facilitando o entendimet® Wwsuarios sobre as praticas adotas pela
mesma.

A Governancga Corporativa da as empresas a opoamide melhorarem sua imagem
no mercado de capitais, com uma maior transpar&eiatividades, e de aumentarem o
potencial de valorizagcdo dos seus ativos, ganhasdon competitividade. Essa segunda
contribuicdo da governanca corporativa ja foi mmente estudada por Bhagat e Black
(1999), em que relacionaram a composicdo do comsth desempenho corporativo, com a
conclusao de que a composicdo de conselhos com noemblependentes em conjunto com
membros internos a empresa pode contribuir patereato do valor da empresa.

Porém, compor o conselho de executivos indeperslenggecutivos internos de nada

adiantaria se eles ndo forem capazes de transf@iaans abstratos em agdes concretas e
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estas em lucro residual. Segundo (Stern Stewarb& ZD01) (citado por Staub e Co., 2002)
0S principais impactos organizacionais decorretidéeadocéo da ideologia da criacdo de valor

podem se manifestar na forma de:

Melhores decisdes operacionais, segundo as quagxploracdo de qualquer
oportunidade de negdcio é precedida de uma arddsefeitos marginais quanto a
criacdo de valor;

Melhores decisGes de investimento, dirigidas pamm@antacdo de projetos que
produzam valor agregado, previamente estipulado;

Responsabilidade mais explicita na criacdo de yva&lplicada por mudangas de
atitude e comportamento comprometido com a culieranaximizacdo do valor da
empresa;

Ainda que existam decisdes operacionais e de investo realizadas com utilizacao
de indices ou informacdes financeiras e econémumsnstrumentos utilizados para essas
decisGes em parte foram resultado baseados negpdatigovernanca corporativa.

Uma teoria bastante citada nas discussdes sobrer@am¢a Corporativa é a chamada
teoria da agéncia. Essa teoria € um dos temas gaboanpela Teoria da Contabilidade
Positiva, a qual surgiu no final dos anos 60 e ougta tradicdo econdmica e normativa para
uma perspectiva baseada na informacdo, que ficathectda como ihformational
approach™. Segundo ludicibus (2010), foi a partir da Teo@aGbntabilidade Positiva que a
énfase das demonstracdes financeiras mudou de udelondaseado em definicbes e
inferéncias para um modelo baseado na utilidadefdanacéo para os diversos usuarios.

Um dos trabalhos seminais na teoria positiva cofogeie na teoria da agéncia foi o
de Jensen e Meckling (1976) (citado por Silvei92). Eles definem uma relacdo de agéncia
como sendo um contrato onde uma ou mais pessaasifpl) emprega outra (0 agente) para
realizar algum servico ou trabalho em seu favovokendo a delegacdo de alguma
autoridade de decisdo para o agente. O objetotddoeda teoria da agéncia é o chamado
“agency problerhou “conflito de agéncia”’, o qual se caracterizopconflito de interesses
entre individuos que participam de um sistema,us gropriedade e controle sdo designados
a pessoas diferentes. No contexto empresarialvarg@nga corporativa surgiu para tentar
solucionar o conflito de agéncia interno das engzes

O problema de agéncia acontece quando os gestmremmt decisbes objetivando
maximizar o beneficio préprio e ndo a rigueza dmrasta, motivo pelo qual foram
contratados. De um lado se tem investidores quasara de administradores para aplicar seu
capital em atividades rentaveis, e do outro ladogestores que necessitam de recursos

! O conceito dénformational approact{abordagem da informacéo) considera a contabilidade um meio de
transmissao de informacédo, assim uma variavel boméde transmitir informacdes e influenciar pecjva
dos usuérios.
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financeiros para aplicar em seus projetos, o donficontece quando uma necessidade é
colocada na frente da outra. Dessa forma o probtlangovernanca corporativa se relaciona
com a origem do problema de agéncia nas empredasfermas que se tem de diminuir esse
conflito.

Além de impossibilitar uma boa gestdo, o conflitoagiéncia gera custos para alinhar
0s interesses dos gestores com os dos acionigtagmdbs de custos de agéncia. Os principais
sdo: custos de criacdo e estruturacdo de conteatos o principal e 0 agente; gastos de
monitoramento das atividades dos gestores pel@ipal gastos promovidos pelo proprio
agente para mostrar ao principal que seus atosarao prejudiciais a0 mesmo.

Vérias entidades operadoras e reguladoras do deeracional tentam melhorar a
pratica da Governanca Corporativa e a transparéasi@mpresas dando atencdo maior a este
tema tdo importante para o desenvolvimento empatsarpara o mercado acionario. A
Governanca Corporativa passou a ser mais disseanmaudirtir dos escandalos envolvendo
grandes corporagfes norte-americanas no inicicados 2000. Em 2002, foi promulgada a
Lei Sarbanes-Oxley (SOX), que, além de garantirom#&iansparéncia as operagdes do
mercado de capitais, inicialmente nos Estados Wneddepois em outros paises, visava atrair

os investidores afugentados com os escandalos.

1.1- Contextualizag&o do problema

No Brasil, a Lei das S.A. n° 6.404 de 1976 querévisada pela Lei n° 10.303 de
2001, objetivou fortalecer a CVM como 6rgao regatadb mercado e aperfeicoar o mercado
de capitais acrescentando principios de governamgporativa. Outra contribuicdo a
aplicabilidade das praticas de Governanca partiBalisa de Valores de Sado Paulo (Bovespa)
ao instituir segmentos especiais de listagem degsisna empresas com padrdes superiores de
Governanca Corporativa. Além do mercado tradiciopaksaram a existir trés segmentos
diferenciados: Nivel 1, Nivel 2 e o Novo Mercado.objetivo foi pulverizar o mercado
acionario brasileiro e aumentar a valorizacao dgwsesas listadas.

Ao fazer parte de algum destes niveis as emprésa® fobrigadas a aderir a um
conjunto de regras societarias, genericamente aesnde “boas praticas de governanca
corporativa” e mais exigentes do que as preserdelegislacado brasileira. Ao fazer essa
adeséo fica firmado o compromisso de que as enypagsasentarao informacdes ao mercado
que facilitardo o acompanhamento e a fiscalizacés dtos da administracdo e dos

controladores da Companhia, que adotardo regrast&ias que melhor equilibrardo os
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direitos de todos os acionistas, independentemeatesua condicdo de controlador ou
investidor e que a resolucdo de conflitos socesapodera ocorrer em uma Camara de
Arbitragem, oferecendo ao investidor uma altermativais agil e especializada para
solucionar conflitos internos.

Basicamente o que se espera € que com a melhogaalialade das informacdes
fornecidas pela Entidade e o aumento dos direitmset®rios reduzam as incertezas no
processo de avaliacdo e de investimento, o que @&\chances dos investidores adquirirem
acOes da Entidade, reduza também a assimetrianaéonal e traga beneficios para todas as
esferas envolvidas: investidores, empresa, mereg@wa 0 pais.

Todas essas consequéncias ao aderir a um niveldteapda Governanca causam
também a reducédo do risco, o que acaba gerandaciono mercado de capitais: gera uma
melhor precificacdo das acbes que, por sua ventimaenovas aberturas de capital e novas
emissoes, fortalecendo o mercado acionario coneonaliva de financiamento as empresas.
A adesao de uma empresa a estes niveis é voluatéaacretiza-se com a assinatura de um
contrato entre a Companhia, seus controladoresnedradores e a Bolsa de Sao Paulo.

Assim como a Bolsa de Valores de Sao Paulo, otutstBrasileiro de Governanca
Corporativa também tenta aumentar o nivel de tex@ggia das relacdes entre investidor e
gestor, criando assim métodos que geram a discesadpratica de governanga corporativa
nas empresas. Um dos métodos criados para inceatg@ernanga corporativa no Brasil foi
a emissdo do Codigo das Melhores Praticas de GavgsinCorporativa do IBGC — Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa.

Em sua primeira versado, datada de 1999, o Cdodigtrazese principalmente no

funcionamento, composicao e atribuicdes do consshadministracao, refletindo claramente
a tendéncia dominante na época. Dois anos depsegumnda versdo incluiu recomendacdes
para os demais agentes da Governanca: consellmdeistracdo, conselho fiscal, gestores,
auditoria independente, além de abordar o prinadpi@restacdo de contasc¢ountability.
J& a terceira versdo, de margo de 2004, destacporseEntrar nas questdes ‘pds-Eron’ e na
inclusdo do principio de responsabilidade corpeaatiA intencdo era atentar para a
perenidade das organizacdes, contribuindo com eslog orientacbes de estratégia
empresarial. (IBGC 2011)

Porém, muitas mudancas ocorreram no mercado oegamiml brasileiro, como
abertura de capital das empresas, fusbes e aqss® grandes companhias e a crise

econdbmica mundial em 2008. A partir dessas mudaonfaervou-se a necessidade da
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modificacdo do Cddigo das Melhores Préticas de (avga Corporativa. Esse trabalho de
atualizagéo iniciou-se em 2007, ganhou for¢ca edacluido em 2009.

Tais evolucbes acontecem em um momento de crestrdaneconomia brasileira e
em um cenario em que o Brasil torna-se um relevagente do mercado global. Estas
mudancas, que tornam mais relevantes a praticadarganga corporativa, tem o potencial
de ajudar o Pais a assumir definitivamente estdopasfluenciando investimentos e
desenvolvimentos.

Nos ultimos anos o pais passou ndo somente pornpasiao setor empresarial, mas
também no setor de energia elétrica. Segundo Edigb&o, ministro de Minas e Energia do
Brasil, houve no pais expanséo da rede de trar@opisgerligando o pais de norte a sul, bem
como na oferta de futuros aproveitamentos eneaggtes qual € estimulada pela competicao
entre os agentes com licencas ambientais e custopetitivos, tendo como resultado final
tarifas atrativas.

A energia em seu sentido mais amplo tem papel fuedtal para toda a sociedade,
uma vez que € determinante para a inclusdo sodedenvolvimento sustentavel e,
consequentemente, melhoria na qualidade de vidapets®as. Em 2003 o Governo Federal,
segundo o préprio site do Ministério de Minas erBi@ lancou o desafio de acabar com a
exclusao elétrica no pais com o programa Luz padod. Em todo o Brasil o programa ja
levou o acesso a energia elétrica a mais de 2,B6asl de domicilios da zona rural,
beneficiando cerca de 14 milhdes de pessoas gizmnviva escuridao.

Porém, a populacdo cresce em ritmo acelerado estimentos nessa area sao
fundamentais para o pais. Segundo o site do Miiasti& Minas e Energia, em quinze anos
sera preciso dobrar a capacidade instalada de&gep@ya atender & demanda gerada pela
expansdo do consumo, que sera de 5% ao ano. Comatiie de evitar a falta de energia
elétrica no futuro, o governo esta investindo nastoicdo de novas usinas hidroelétricas,
como a usina de Belo Monte, no Paedido norte do pais. Esta usina sera a segunaa mai
hidrelétrica do Brasil, com capacidade de produgéoll mil megawatts e entrara em
operacdo em 2015, devendo adicionar ao sistemi@cel@rasileiro 4.571 MW meédios de
energia, carga suficiente para atender a 40% suocoo residencial de todo o Pais.

Com tamanha importancia e crescimento o setoricétiemanda ndo somente
investimento, mas também fiscalizacdo por part&deerno, através da ANEEL - autarquia
que regula e fiscaliza a producao, transmissaaremalizacdo de energia elétrica — como
também por parte de toda a populacdo e principaéndos diversosstakeholdersdas

empresas geradoras e distribuidoras de energiacalét
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1.2 - Problema

A elaboracao e a divulgacédo das demonstracdeshmsitgofreram uma reformulacao
depois da Lei n°® 11.638 de 28 de dezembro de 20@jtial atualizou as regras contabeis
brasileiras de acordo com padrbes internacionais1 dbs aspectos mais relevantes
proveniente da Lei pode ser considerado o fatordpop mudancas na evidenciagdo das
informacfes por parte das empresas aos seus suUAridivulgacdo de informacdes mais
precisas facilita os investidores a tomarem desisi@ecomo aplicar recursos proprios; exerce
influéncia direta na concessao de crédito as cohigapor parte dos bancos e prestadores de
servigos; auxilia na avaliacao feita pelas empredasnsmite uma imagem positiva perante o
mercado no que se refere a sua atividade.

Baseado na premissa de que melhores praticas derngmg¢a corporativa e
consequentemente a evidenciacdo dessas pratiéasdal valorizar os esfor¢cos da empresa
para a melhoria da sua relagdo com os seus divetaksholders, aumenta o potencial de
valorizacéo das suas a¢Oes no mercado, esta Eesgumcomo pergunta de pesquigel o
nivel de disclosure de governanca corporativa naspresas de energia elétrica dos

diferentes niveis de governancga corporativa

1.3 - Objetivo

A pesquisa pretende verificar se as empresas dgiamétrica dos diferentes niveis
de governanca corporativa apresentamdisclosure dessa pratica nos formularios de
referéncia ou em seus respectivos sites.

Como objetivo especifico tem-se:

Verificar quais itens dentre as boas praticas dem@anca sdo mais evidenciados nas

empresas dos diferentes niveis de governanca ediyzor

1.4 - Justificativa

A gestdo empresarial € melhor acompanhada quangadrées contabeis utilizados
pela empresa para evidenciagdo de suas informag@esconfiaveis e universalmente
conhecidos e quando ha uma empresa de auditorindbd os relatorios contabeis. Aléem de
auxiliar na gestdo empresarial as atividades meadas contribuem para maior transparéncia

das praticas empresariais e favorecem todos osiesua
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Quando a divulgacéo acontece de forma confidvejesia beneficios duradouros tanto
para a empresa que as publica quanto aos usuar@sag utilizam. Mas infelizmente o
contrario também ocorre, e a divulgacdo indevidaaotalta de informacdo podem ser
encontradas em relatérios de algumas empresas. €aenaplo da falta de divulgacéo tem-se
0 caso da Montreal, cuja reportagem do caso fdigada em 19 de maio de 2010 na revista
eletronica“FinancialWeb”. A referida empresa néo elaborou as demonstrdgtmsceiras
relativas aos exercicios findos em dezembro de 2903 e também ndo convocou as
assembleias gerais ordinarias (AGOs) referentese&ercicios sociais de mesmo periodo
(1999 a 2003), razao pela qual foi multada em gR&s800 mil pela CVM.

Um exemplo de maior impacto mundial e que contubpara a ascensédo da
governancga corporativa foi o caso da Enron, sétimgor empresa dos Estados Unidos.
Segundo Silva (2010), depois de analisar sua f@é€ongresso americano detectou uma
divida de US$ 22 bilhdes de dolares no balanco eferida empresa, divida essa nédo
divulgada anteriormente nas demonstracdes contdaeismpanhia; a falta de divulgacéo das
informacdes financeiras sempre existiu na Enroea gwatica era difundida pelo préprio
presidente da empresa junto aos seus funciondgdéséo atrapalhava o mercado americano
porque suas acgoes se traduziam em lucro.

Essa pratica deve ser duramente combatida, umgueetere a ética, a integridade e a
confianca de mercado, ou seja, fere o que foi léaga pela governanca corporativa e o que
ela traz a empresa: ética, respeito, transpar@naguidade. A ndo evidenciacdo de fatos
importantes, ou a informacao privilegiada, cons#gglapenas por poucas pessoas, trazem
consequéncias significativas, como por exemploisdes tomadas baseadas em informacdes
distorcidas, a perda do que a empresa tem de mmgsrtante, a confianca dos seus
investidores, e dificuldade na geracdo de novosrses, podendo até culminar na faléncia
empresarial.

Com a pratica da governanca corporativa as empreggam da obrigatoriedade de
informar para o desejo de informar, pois percebamajevidenciacao feita de forma correta
contribui pra a boa comunicacéo, tanto interna fpuaxterna, e a geracdo de confianca
também nesses dois setores. A evidenciacdo € umma fgue a governanca encontrou de
prestar contas da atuacdo empresarial aos divessdsios externos, publicando ndo somente
as informagdes de carater econdmico-financeiro, t@aém informacdes de carater ndo
financeiro como, por exemplo, descricao relevaotgesos ativos intangiveis que norteiam a

acado empresarial, relatorios socioambientais eroutario de referéncia.
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Uma forma indireta que a Bovespa utiliza para fieati que a pratica da governanca
corporativa estd sendo realizada e, consequentengatidenciacdo e a transparéncia sendo
efetivadas, € através do indice de A¢Bes com GameenCorporativa Diferenciada — IGC.
Esse indice tem por objetivo medir o desempenhartecarteira tedrica composta por acdes
de empresas que apresentem bons niveis de govaemr@pprativa. Tais empresas devem ser
negociadas no Novo Mercado ou estar classificadadNiveis 1 ou 2 da Bovespa.

O IGC é uma maneira de garantir aos usuarios edejne as empresas dos niveis
diferenciados praticam a governanca corporativacedo com 0 que 0s niveis em que estao
classificadas exigem, e demonstra como as empsesdssempenham no mercado.

No estudo, optou-se por trabalhar com apenas uno (g@tor econémico, buscando
uma homogeneidade na amostra. Os fatores deteriesnpara a escolha do setor elétrico
foram: grande representatividade na economia brasium bom namero de empresas que ja
aderiram as préticas de Governanca Corporativéicipacao nos trés niveis de Governanca
Corporativa e maior participacdo na carteira teddic indice.

Além desses fatores, o setor elétrico foi escollpdo conter empresas nas quais
muitas vezes 0 acionista majoritario € o Goverapemdo delas empresas sob controle estatal.
Segundo Di Miceli (2010), a governanca corporatieasas empresas € fundamental para a
competitividade e eficiéncia econbmica no paistp&s razdes principais: as empresas sob
controle estatal representam um peso substanc@abrdposicao do Ibovespa; o desempenho
dessas empresas tem impacto direto sobre a soeiedaw numa espécie de “efeito cascata”;
e por ser importante que o governo “dé o exem@le@’comportando bem em relacdo as suas
atividades empresariais como forma de ter legithuéd para exigir que o setor privado
aprimore a governanca.

Nesse sentido, a pesquisa tem como relevanciaanasevidenciacdo da governanca
corporativa entre os diferentes seus niveis e g@guacdo as respectivas exigéncias de
divulgacdo, uma vez que a consequénciadidslosuredessas praticas traz beneficios a

empresa e ao mercado.

1.5 — Estrutura do trabalho

A pesquisa esté estruturada em cinco sessGedmlifa se¢do apresenta a introducao,
contendo contextualizacdo do tema, o problema,jetiob geral e especifico da pesquisa,
bem como a justificativa. Nesta primeira secaouiret também esta estrutura da pesquisa

exposta.
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A segunda secdo expde o referencial tedrico, gqeeeda sobre a governanca
corporativa, as teorias da firma e da agéncia, démliscorrer a respeito disclosuree dos
efeitos da evidenciacdo da governanca.

A terceira secao apresenta a metodologia da pesausque consiste na definicdo da
tipologia de pesquisa, analise documental e bitdftth e no conceito de andlise de
contetido, com a descri¢do das categorias e subdategbjeto de estudo. Nesta também séo
relatadas a amostra da pesquisa, definidos o teatamestatistico e 0s testes a serem
submetidos a analise.

Na quarta secéo esta a analise da pesquisa, cesp@sta dos testes e a aceitacdo ou
ndo das hipdteses da pesquisa. Finalmente, naaggegfio apresentam-se as conclusdes e
recomendacdes da pesquisa.
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2 - REFERENCIAL TEORICO

2.1 — Governanca Corporativa

A governancga corporativa comecgou a ser discutidaamms 50, porém a expressao
governancga corporativa surgiu apenas nos anos@)pfimeiros anos de discussado, décadas
de 50 e 60, como havia forte presenca do aciofaistdiar majoritario, o conselho néo atuava
de forma significativa e por isso os conselheir@s tinham conhecimento sobre 0os negécios
do acionista gestor.

Nos anos 70, quando os conselhos comecaram a gadependéncia, foi fundada
nos Estados UnidosNational Association of Corporate DirestaNACD). Para o Brasil foi
uma década importantissima, pois foi instituidariengira Lei das Sociedades por Acodes
brasileira, n. 6.404/76, que estabeleceu competéncias ao condelladministracdo, e foi
criada também a Comisséo de Valores MobilidriosNIGV

Na década seguinte o mercado acionario ganhougdestadouve a valorizacdo do
acionista, e praticas de abertura de capital, fsirdo investimento, fundos de penséo e a
participacdo de bancos tornaram-se mais comun®rigl o mercado de capitais ainda era
pequeno com poucas empresas apresentando lig@dato mais importante dos anos 80 e
que mudou o rumo da governancga corporativa foitearfeita por Robert Monks, (citado por
Geocze, 2010), empreendedor americano bem-sucezhdtra a falta de transparéncia na
administracdo das companhias e em defesa da atoeg&aeficaz dos acionistas na geracao
de mais valor e riqueza.

A contribuicdo de Robert Monks para a governangparativa foi maior ainda com a
publicacdo de seu livro em 1991, em conjunto commoMi denominadoCorporate
Governance O autor traz sugestdes de boas praticas de gmgarcorporativa e cita dois
alvos da governanca, um sobre o relacionamento onmasponsavel e construtivo das
corporagdes com a sociedade e o outro, o lucro.

A criacao da governanca como é conhecida hoje ecenmina década de 90, depois de
acontecer varios escandalos nacionais e interra@si@mvolvendo pareceres dos auditores,
como por exemplo, o caso do Banco Nacional no Br&am a criacdo da Governanca
Corporativa, vérias cartilhas sobre essa préaticanfoemitidas, as empresas comecaram a
perceber a importancia da mesma e os conselhoargamimais forca.

No Brasil nos anos 90 criou-se o Instituto Brasileide Conselheiros de

Administracdo, que depois passou a ser chamadmstiuto Brasileiro de Governanca
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Corporativa. Este atuou de forma decisiva para Hhonemplementacdo da Governanca
Corporativa no Brasil disponibilizando o CodigoMelhores Préticas e o atualizando sempre
que necessario. A CVM também passou a ter maisr padta fiscalizar e as leis passaram a
contribuir para a pratica da governanca.

Nos anos 2000 o IBGC, a Bovespa e a CVM passamisseminar de melhor forma a
pratica da governancga corporativa no Brasil, conseg assim atingir toda a sociedade
empresarial. Houve a criacdo dos Niveis Difererosade governanca e do Novo Mercado
pela Bovespa, criacdo da cartilha de recomendad®&3VM sobre governanca corporativa
em 2002, atualizacdo do Codigo de Melhores PratdcatBGC e criacdo de instrucdes da
CVM que visavam sempre a melhor qualidade dosardat emitidos pelas empresas. Em
2008 a crise financeira expos problemas de gest&scbs e a importancia dos conselhos de
administracdo, fazendo com que mais uma vez o mulodonegocios se voltasse para
solugdes advindas da governanga corporativa.

Embora a adoc¢do de melhores préticas de govermangarativa tenha se espalhado
por varios paises, sejam eles desenvolvidos ou esangolvimentos, as praticas adotadas
variam quanto a estilo, estrutura e enfoque. Naonhé convergéncia completa da aplicacao
das préticas, porém todas se baseiam nos princg@osransparéncia, independéncia e
prestacdo de contas. O cédigo de governanca ctix@ode paises diferentes tenta abranger a
governanca de forma cada vez mais profunda, aundmtsua qualidade e diminuindo os
custos de investimentos.

No Brasil, de acordo com Silva (2010, p.85), o radcc acionario € uma palida
sombra do que poderia representar em termos decfaraento da producéo e incentivo a
novos investimentos. Ele aponta como causas desgei@ a falta de transparéncia na gestao
e a auséncia de instrumentos adequados de supetas@ompanhias. Assim, entende-se que
apesar da evolucdo dos debates sobre governargarestente pressao para a adocdo das
boas praticas de governanga corporativa, 0 paadera que caminhar rumo a melhores
praticas de governancga para se reverter o quaéragesenta hoje.

Conforme o Instituto Brasileiro de Governanca Caaipea o pais ainda se caracteriza
pela alta concentracdo do controle acionario, elxa efetividade dos conselhos de
administracdo e pela alta sobreposicdo entre muguie e gestdo. O que demonstra vasto
campo para o conhecimento, acdes e divulgacaordosifws da governancga corporativa.

Os beneficios que a pratica da governanca corparaiz sdo facilmente percebidos

por todos que possuem alguma relacdo com a empuesas exercem. Eles atingem as
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empresas, 0s investidores, 0 mercado acionarioswios das demonstracées de uma forma
geral e o pais.

A maior contribuicio da Governanca Corporativaveal seja o fato de alinhar
interesses da organizacdo com o objetivo de prasergtimizar o valor desta, facilitando sua
captacao de recursos e contribuindo para a susncm@de.

Para as empresas a pratica da governanca melleimagem institucional, aumenta
a procura de suas acoes, diminui o custo de capdhkiriza as acdes, contribui para a sua
perenidade e aumenta o potencial de valorizacaceas ativos, pois a gestdo passa a ser
realizada de forma mais integrada entre os paattgs e uma boa gestdo pode gerar lucros e
a valorizacao dos ativos.

A pratica da governanca traz aos usuarios e aestidores um melhor entendimento
sobre as decisbes da empresa, melhorando assinongpathamento e fiscalizacdo das
operacdes realizadas, dando-lhes maior seguraagdog@os seus direitos e maior precisao na
precificagdo das acbes. Tudo isso por trazer temégpia e protecdo ao acionista como
principios basicos.

Apesar de tantos beneficios proporcionados pelarganca corporativa, a adeséo as
melhores praticas da mesma sao optativas. Ao alseu capital na Bovespa as empresas
optam em participar ou ndo de um nivel diferencide@overnanca corporativa criado pela
Bolsa. Esses niveis foram criados ha mais de 18 gquando a Bolsa de Valores brasileira
percebeu que era preciso ter segmentos de listagem regras rigidas de governanca
corporativa para atrair novos investidores e n@mpresas, desenvolvendo assim o mercado
de capitais e unindo o interesse dos investidaresavalorizagcdo das empresas.

Existem trés niveis de governanca corporativa elifeiada, o Nivel 1, o Nivel 2 e o
Novo Mercado. Sendo que as obrigacdes de cada wmawlalém das regras que as
companhias tém perante a Lei das Sociedades pasA@banexo | mostra os requisitos para
adesao aos Niveis de Governanca Corporativa daspave

A adesdo das Companhias a algum nivel de governezowprativa diferenciado
depende do grau de compromisso assumido e é faadalipor meio de um contrato,
assinado pela Bovespa, pela Companhia, seus athamioies, conselheiros fiscais e
controladores. Ao assinarem o0 contrato, as padesiam em observar o Regulamento de
Listagem do segmento especifico. O Nivel 1 se teniaa pelas melhorias na prestacdo de
informacfes ao mercado e com a dispersdo aciondoiaNivel 2 as Companhias se
comprometem a cumprir um conjunto mais amplo déigasi de governanca relativas aos

direitos societarios dos acionistas minoritariosp éN\ovo Mercado exige melhorias das
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informacBes prestadas pelas demonstragfes finaac¢irlTRs, DFPs, Formularios de
Referéncia e padrbes internacionais), além deregigd o capital social da companhia seja
composto somente por acdes ordinarias.

Além dos niveis diferenciados de governanca cotppara Bovespa criou também o
indice de Acdes com Governanga Corporativa Diféestac (IGC), o qual tem por objetivo
medir o desempenho de uma carteira tedrica compostacdes de empresas que apresentem
bons niveis de governanca corporativa. Tais empreéewyem ser negociadas no Novo
Mercado ou estar classificadas nos Niveis 1 ou Badaspa.

As empresas que compdem o IGC garantem ao merassi@xgrcem a pratica da
governanca corporativa de acordo com as regrasniless que cada empresa pertence.
Pertencer ao IGC é uma maneira de garantir quemsristracdes contabeis e os relatérios
nao financeiros refletem a realidade da empresa agu@ublica com o maior grau de
transparéncia e qualidade.

O mercado e os usuarios em geral reconhecem e @@o credibilidade as empresas

componentes do IGC, pois sente-se maior segurangagciar com tais empresas.

2.2 — Teoria da agéncia e teoria da firma

Uma aplicagéo correta das boas préaticas da gowg@ramporativa acontece apenas se
a empresa conseguir distinguir bem a gestdo emmleda governancga corporativa. Embora
ambas estejam voltadas a continuidade e ao bomohamento da entidade, elas séo
diferentes e precisam ser tratadas como tal.

A governanca corporativa esti voltada ao conjuet@mbcedimentos que garantem
aos diversos interessados 0 acompanhamento doeglmente acontece na empresa. Ja a
gestdo esta ligada ao processo de execucao dempmdtabelecidas anteriormente pela alta
administragao.

Assim, o gestor deve ser responsavel pelo gerepoi@mempresarial e o proprietario
deve acompanhar essa gestdo se assegurando queraaggQa corporativa estd sendo
adotada e que ele ndo esta sendo enganado. Poggma,se nota € que a grande maioria das
empresas tem o proprietario ou o0 acionista majaitifomo gestor da entidade, prejudicando
a relacdo do mesmo com os demais acionistas eiblrontto para a assimetria de

informacoes.
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Inicialmente, a empresa apresentava somente oigi@w como gestor, em que nos
estudos de modelos de empresa era base da témsécal (normativa) da contabilidade, onde
esta inclusive criou modelos muito distantes dadaade empresarial.

No final dos anos 60 a teoria positiva da contdhde surgiu para quebrar essa visao
distorcida que havia sobre a propriedade e gesa8oethpresas. Ela passou a enfatizar a
utilidade das informagfes das demonstracfes caatgaea os diversos usuarios, tendo como
foco de pesquisa a reacdo do mercado, a remunetag@stores e o ambiente regulatorio.

Foi a partir da teoria positiva da contabilidade guchamada teoria da agéncia passou
a ser discutida. Essa teoria tem como foco umgé&elde agéncia, a qual pode ser definida
como sendo um contrato no qual uma pessoa (prin@p®rega outra pessoa (agente) para,
em favor do principal, realizar um trabalho o qeettamente envolve autoridade e tomada de
decisbes para o agente.

O objeto de estudo da teoria da agéncia é o chahaa@mcy problefnou “conflito
de agéncia”, o qual se caracteriza pelo conflitinteresses entre individuos que participam
de um sistema, no qual propriedade e controle s&gmhdos a pessoas diferentes. No
contexto empresarial, a governanca corporativailsyrgra tentar solucionar o conflito de
agéncia, estimulando a convergéncia de interesses gerente e proprietarios. Segundo
Hawley e Williams (1996) a governanca estabelece incentivos e dedgr@as para alinhar o
comportamento dos gestores com 0s propdsitos ecoo®mm financeiros dos proprietarios.

O problema de agéncia nas empresas acontece qoarmgetivos dos gestores sao
priorizados e o0s objetivos dos investidores, que diferentes daqueles dos gestores, sao
colocados em segundo plano. E embora o gestor deprs recursos dos acionistas para
aplicar na empresa, e 0 acionista dependa do gpatar tornar seu negdcio rentavel, o
conflito ocorre na maioria das empresas em querigagde e gestdo sdo desempenhadas por
pessoas diferentes.

De acordo com Silveira (2002 p.14) citado por S{R@10) os principais problemas de
agéncia séo: crescimento excessivo, diversificagamessiva, fixacdo de gastos pessoais
excessivos (salarios, beneficios corporativoshsteaéncia de recursos (venda de ativos,
precos de transferéncia), empreendimento de psojgéwido ao gosto pessoal do gestor,
designacdo de membros da familia desqualificados pasicdes gerenciais, resisténcia a
substituicao, e resisténcia a liquidacdo ou fusdajosa para os acionistas.

Além dos problemas citados no paragrafo anteri@grdlito de agéncia proporciona

desvantagens preocupantes para a continuidade gf@sancomo por exemplo, 0s custos de
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agéncia. Esses ultimos séo os custos, em termuarda de riqueza, gerados pela tentativa de
se amenizar o conflito de agéncia.

Os principais custos de agéncia, segundo Silva0j208580: custos de criacdo e
estruturacéo de contratos entre o principal e ataggastos de monitoramento das atividades
dos gestores pelo principal; gastos promovidos pglprio agente para mostrar ao principal
que seus atos nédo serado prejudiciais ao mesmagdaspesiduais, decorrentes da diminui¢ao
da riqgueza do principal por eventuais divergéneratse as decisdes do agente e as decisdes
que iriam maximizar a riqueza do principal.

Uma solugéo discutida por diversos autores paranmizar oS custos de agéncia seria
a elaboracédo de contratos completos entre o paheip agente. Assim, o funcionamento
adequado da empresa dependeria do equilibrio toatfamado.

No entanto, de acordo com Kleiapud Okimura, 2003. p.13) no mundo atual em
oposi¢cdo ao modelo econémico padréo, os contratgplebos, totalmente contingenciais e
minimizadores de custos néo existem. E esses tmmgariam incompletos por duas razdes:
dificuldade de mensuracéao e especificacdo dasstspou reacdes e desempenho em relacao
ao que foi contratado; e inUmeras incertezas darmap contrato e seria dispendioso
determinar e especificar as situagdes para amijzest@s do contrato.

A concepcéo de firma como um conjunto de contridbdesenvolvida por Jensen e
Meckling 1976, que definiram as relacdes contrataamo a esséncia de uma empresa.

Na teoria da firma a empresa possui diversos crddboes e cada um recebe uma
remuneracao pela sua participacdo. Por exempl@cmsistas contribuem com capital e
recebem dividendos, fornecedores contribuem comubos e servicos e recebem dinheiro, e
assim acontece com os todos os participantes.

Porém, Lopes e Martins (2007 p.32), chamam atepaée a questdo que muitos dos
contratos existentes na firma ndo sdo explicito&i@ possuem nenhum tipo de estrutura
formal, mas qualquer relacdo que exista entreraafi seus agentes é feita por intermédio de
um ou outro tipo de contrato.

Devido a essa limitacdo, a governanca corporatge firazer a formalizacdo néo de
contratos, mas de praticas minimas que propicipartr de regras estabelecidas por estas, a
convergéncia de interesses entre o principal eeatagA partir da governanga corporativa,
segundo com Camargos e Coutinho (2008. p.289):

Héa o resgate ou a busca do retorno do comportanmanional dos agentes e da
visdo de mercado enquanto um dos fatores detertamaa alocacdo dos recursos
na empresa, uma vez que se observa cresciment@rtieipagdo de pequenos
investidores (pessoas fisicas) no financiamento gi@ndes corporagdes via
mercado de capitais, além da inser¢cdo das empnesaremercado cada vez mais
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competitivo e de crescente proliferacdo dos merassde informacdo, que exige
cada vez mais transparéncia e equidade dos admiusts e das politicas e
diretrizes que imprimem as empresa sob sua coatéena

Assim, inexistindo a formalizacdo de contratoss reristindo praticas minimas e a
evidenciacgao disclosurg@ dessas praticas, os efeitos dos conflitos de céggrodem ser

minimizados.

2.3 -Disclosure

As empresas que praticam a governanca corporativa & intuito de melhorar a
transparéncia e a qualidade dos seus relatoricamdalinhar essas praticas cordisclosure
das mesmas. Segundo Gibbins, Richardson e Waterli®@30) apudSilva e Galdi) pode-se
definir evidenciacdo como a divulgacdo de inforneacGcontadbeis quantitativas ou
gualitativas pela empresa por meio de canais farmaiinformais, como por exemplo, as
demonstracdes contdbeis e o site da empresa, tigapente, e, tem como objetivo fornecer
informacdes relevantes ao mercado.

Dependendo da informacédo que se pretendente dsimari e a quem a empresa
pretende informar, diferentes canais de evidenciag@lem ser utilizados. Por exemplo, se a
informacéo é exigida pela legislacéo vigente e blipdl alvo sdo usuarios externos, por se
tratar de algo mais formal o canal utilizado gemite sdo as publicacdes das demonstracdes
contabeis em jornais de grande circulacdo. Ja s0 de informacbes do dia-a-dia da
empresa, sem distincdo de publicos, podendo sériasuexternos e internos, com maior
namero de ilustracdes e graficos, com inUmerasrrdgdes, as quais vao além das exigidas
pela legislacéo, utiliza-se os sites como canauittenciacao.

De acordo com Bushman e Smith (2003) a evidenciaggonformacao contabil
financeira é importante para a avaliacdo das opdddes de investimentos em uma
economia, tanto para os préprios gestores tomaesisab sobre um projeto de investimento,
como para os investidores alocarem seus recurstisrda mais eficiente entre as diferentes
opcOes disponiveis ho mercado.

Assim, odisclosureesta relacionado a protecdo do acionista e teno dontéo ser o
meio pelo qual os diversos usuarios das demonssdgianceiras obtém conhecimento sobre
0 que realmente acontece na empresdis€losureé importante por evidenciar informacdes
relevantes a respeito dos instrumentos de govemnatms desempenhos operacionais e

financeiros da empresa, e dos valores e riscosesanmais. Ele permite diminuir a assimetria
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de informagfes entre investidores majoritarios eomiiarios, fazendo com que os acionistas
externos exercam seus direitos, garante também oguebjetivos dos gestores e dos
investidores estejam sempre em harmonia e auwsliamada de decisdes.

Para demonstrar o grau de importanciaidelosureFalcdo (1993) acrescentou que a
evidenciagdo consiste no meio pelo qual os usuélassdemonstracdes financeiras obtém
conhecimento do atual estagio de um empreendimeoctmémico, tanto relacionado a
situacdo patrimonial, como de lucratividade e aglo dos recursos. E ao alinhar a
evidenciacdo da situacao patrimonial, como de tividade e aplicacdo dos recursos, citada
pelos autores, com a pratica da governanga coip@ie usuarios se sentem mais seguros e a
funcéo dadisclosureé efetivamente cumprida.

Com a evidenciacgao realizada de forma consistegt®/@rnanca corporativa se torna
mais eficiente, uma vez que a boa evidenciacdoareelh relacionamento entre acionistas e
executivos da empresa, facilita o controle da gegti parte dos investidores e permite que
0s principios da governanca, transparéncia, p@stde contas, equidade e responsabilidade

corporativa, sejam respeitados.

2.4 — Evidenciagao da governancga

Como j& foi tratada nesta pesquisa, a pratica darganca é fundamental para as
empresas. E gradativamente ndo apenas as empresatpdos aqueles que utilizam das
informacfes emitidas pelas mesmas como investidéwasionarios, auditores e governo,
através dos orgdaos fiscalizadores e regulamendoeecebem a importancia da governanca
corporativa e consequentemente da sua evidenciacao.

Um exemplo dessa percepcao por parte do goversddia foi emissdo da Cartilha
de Boas Praticas de Governanca Corporativa enpidla CVM em 2002. A Comisséo de
Valores Mobiliarios é uma entidade autarquica egimie especial, vinculada ao Ministério
da Fazenda, dotada de autoridade administrativepemtente e com auséncia de
subordinacédo hierarquica. A CVM tem poderes pasaiglinar, normatizar e fiscalizar a
atuacdo dos diversos integrantes do mercado, sgmelcsuas normas abrangem todas as
matérias referentes ao mercado de valores mobdiéari

A cartilha contém recomendacdes da Comissdo derd&lblobilidrios — CVM
relativas a boas praticas de governanca corporgtigavdo além das exigidas em lei ou pela
regulamentacéo da propria CVM. Na cartilha ha 23téve trés) recomendacdes de regras de

transparéncia no relacionamento da empresa comaadte
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Essas recomendacfes estdo ajustadas em quatro téaeaparéncia na estrutura
acionaria, com 5 (cinco) recomendacfes; equidadee eacionistas, com 4 (quatro)
recomendacdes; protecdo aos minoritarios, com f&)(secomendacdes; e clareza nas
demonstracdes financeiras, com 7 (sete) recomeedsa¢de-se notar que as areas com
maior numero de recomendacfes sao protecdo aositdnins e clareza nas demonstracdes
financeiras, o que demonstra a importancia que #MQA justamente com o0 que a
governanga corporativa mais se preocupa: 0 ampaagianista minoritario e a transparéncia
e qualidade das demonstracdes financeiras empglas empresas.

De acordo com a propria CVM a publicacdo da catilbusca estimular o
desenvolvimento do mercado de capitais brasileranqeio da divulgacéo de praticas de boa
governanca corporativa. Seu objetivo é orientar gasstdes que podem influenciar
significativamente a relacdo entre os diversos leidas administradores, conselheiros,
auditores independentes, acionistas controladoaegaistas minoritarios.

Apesar do poder de normatizagdo, a adog¢do dasgwabdntidas na Cartilha de Boas
Praticas de GC é optativa. A CVM, de acordo comadilica citada (2002) ndo obriga
nenhuma empresa a seguir as recomendacdes da npesém,0 lema adotado pelo 6rgéo e
“pratique ou explique”. Assim as companhias tend® ipformar em seu balango anual o nivel
de adesdo as recomendacdes, e, em caso de ndo, ades@npresas terdo de esclarecer as
razdes de ndo adotarem as regras propostas.

Para a criacdo da cartilha a CVM pesquisou a expad de diversos paises na area,
bem como cédigos nacionais e internacionais dascasade governanca, e adaptou a
realidade brasileira. Ela se preocupou em ressaltaras empresas podem adotar praticas
além das evidenciadas na cartilha, ndo colocandimafim na discussdo da pratica da
governanca corporativa e da divulgacdo da mesma.

Antes da adoc¢ao dessas praticas e da iniciativeihtgar a governanca, as praticas
referentes & administragdo das empresas se réstniaggestao e ao controle.

Os empresarios se baseavam em alternativas quetedvam a estrutura de controle
e gestado, através do reinvestimento de lucrosmandiamento de longo prazo. Quando as
empresas perceberam o beneficio da abertura dalaapia adeséo as praticas da governanca
corporativa houve uma reestruturacdo nas empresaglerando os principios de governanca
e gestdo. Esse aperfeicoamento da estrutura oagamal € trazido por Silva (2010) da

seguinte forma:
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Figura 1: Estrutura Organizacional

Fonte: SILVA, 2010 p. 51

Com essa nova estrutura organizacional, conciliggstdo e governanca corporativa,
delimitando o papel de cada uma e respeitando @ deeatuacdo de ambas, a empresa
consegue minimizar o conflito de agéncia, poisagestinvestidores ndo estardo em conflito,
mas sim em harmonia e se completando. Ao atintgrrésel pode-se afirmar que a empresa

realmente atingiu o objetivo da adoc¢éo das pratieagovernanca corporativa e realizou de

forma satisfatéria disclosuredessas praticas.
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3 - METODOLOGIA DE PESQUISA

A metodologia € o processo em que, por meio dossdabtidos e técnicas utilizadas,
a pergunta de pesquisa sera respondida e o obpiymesquisa pode ser alcancando. Ela
descreve os métodos empregados para a operacapdaizios dados e sua consequente
analise.

Conforme Theodphilo e Martins (2009, p. 37), o dbgetda metodologia é o
aperfeicoamento dos procedimentos e critérioszatllbs na pesquisa, ja 0 método é o

caminho para se chegar a determinado fim ou objetiv

3.1 - Pesquisa e analise documental

A pesquisa documental emprega fontes primariasimags®mo 0s materiais
compilados pelo préprio autor do trabalho que ainda foram objeto analise. Utilizando
documentos como base de dados da analise. (THE@P&IMARTINS, 2009).

Na pesquisa serdo utilizados os ultimos formuladie@seferéncia disponiveis no site
da CVM, conforme a Instrucdo 480 de 07 de dezembrd009 da CVM, e a pagina do sitio
de cada empresa da amostra, referente ao setoedpeeelétrica.

De acordo com Bardin (2010, p.47), a analise dootmhepermite passar de um
documento primario para um documento secundaresentacdo do primeiro). E o caso da
indexacdo que permite utilizar palavras chave plassificar os elementos de informacéao dos
documentos que irdo gerar os dados. No caso danpeegesquisa, serao utilizadas palavras
referentes a governanca corporativa para classifisacategorias pertinentes as melhores
praticas de governanca, a serem descritas a segsircategorias objeto da analise de
conteudo.

A andlise documental, segundo Bardin (2010, p.4iné operacdo ou um conjunto
de operagfes visando representar o conteudo deocumeénto sob uma forma diferente da
original. Seu objetivo € o armazenamento sob ummadwariavel e a facilitagdo do acesso ao
observador, de tal forma que este obtenha o magenmformacdo (aspecto quantitativo),

com o maximo de pertinéncia (aspecto qualitativo).



32

3.2 — Pesquisa e andlise bibliografica

A pesquisa bibliografica procura explicar e discutin assunto, tema ou problema
com base em referéncias publicadas, assim comoabcoschecer, analisar e explicar
contribuicdes sobre determinado assunto ou prob{@MBEOPHILO e MARTINS, 2009).

No referido trabalho, a pesquisa bibliografica ¢stesno embasamento tedrico do
trabalho e permite a construcéo de palavras-charsegs respectivas categorias utilizadas na
analise de conteudo, com vistas a trazer consiatéegrica e fundamentacdo ao longo da

anélise.

3.3 — Analise de contetido

A andlise de conteludo é o processo no qual os datosi sdo analisados através de
critérios pré-estabelecidos para que as informag@srocessem na forma de dados
quantitativos.

De acordo com BerelsoagudBardin, 2010), a analise de contetdo é uma técldca
investigacdo que através de uma descricdo objetiseematica e quantitativa do conteudo
manifesto das comunicagdes tem por finalidadeesprétacdo destas mesmas comunicagoes.

3.3.1 - CATEGORIAS E SUBCATEGORIAS

Para a construgdo de categorias e subcategor@m®derse ao passo das técnicas de
andlise de conteudo denominado categorizagao.

A categorizacdo € uma operacdo de classificaca@leteentos constitutivos de um
conjunto por diferenciacdo e, seguidamente, pogrugamento, segundo o género, por
analogia, com os critérios previamente definido8KBIN, 2010).

As categorias foram construidas segundo as Recap@esl da CVM sobre
Governanca Corporativa, cartilha que recomendangsesas, boas praticas de governanca
corporativa. As categorias a serem analisadas gémams diferentes niveis de governanca
corporativa relacionados na Bovespa.

A relacéo das subcategorias para cada nivel dargoea foi construida a partir dos
elementos que compdem a cartilha das recomendal@eSVM e, em seguida, foram
adicionados os elementos para cada nivel de gow@naonforme a listagem das regras

emitidas pela Bovespa.
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O anexo Il apresenta a relagéo das categoriascatsgiorias.

3.3.2 - UNIDADES DE REGISTRO

As categorias compdem as rubricas ou classes caeandlise de conteudo,
correspondem as unidades de registro.

De acordo com Bardin (2010, pg. 130), a unidaderatgstro é de unidade de
significacao a codificar e corresponde ao segmeéatmontetdo a considerar como unidade de
base, visando a categorizacao e a contagem defreiqui

Ainda, o0 mesmo autor cita que efetivamente execserertos recortes a nivel
semantico, o tema, por exemplo, enquanto que os#osfeitos a um nivel aparentemente
lingtiistico como por exemplo, a palavra ou a frase.

Nesse sentido, as codificagbes podem correspordégnaa, que abrangem um ou
mais paragrafos, pode corresponder a frase oulaergs todas baseadas no contexto em
analise, segundo apresentado no anexo lll.

As subcategorias do anexo Il serdo incluidas naxaarld e as categorias e
subcategorias que estdo no anexo lll e ndo estiiesas no anexo Il serdo analisadas em
todos os niveis de Governanga Corporativa.

3.4 — Amostra da pesquisa

O setor elétrico brasileiro € composto por 66 esgsejue negociam suas acdes na
Bovespa (Bovespa 2011). Entretanto, a amostrezadiliapenas empresas pertencentes a
algum nivel de Governanca Corporativa diferenciadpie fazem parte do IGC, assim, foram
excluidas da amostra 49 empresas que nao pertereciaenhum nivel de Governanca
Corporativa diferenciado e 1 empresa que apesg@edencer ao Nivel 2 ndo pertencia ao
IGC. Foram excluidas também 1 empresa que ndo ipsigsue 2 empresas que hao
divulgaram o formuléario de referéncia.

Dessa maneira a amostra € constituida por 13 eagpdss setor de energia elétrica
pertencentes ao IGC. Das empresas selecionadas érgfiesas do Nivel 1 de Governanga
Corporativa, 2 empresas do Nivel 2 e 5 empresasnoentes ao Novo Mercado, e podem ser
vistas no anexo IV.

Desta forma, como o objeto de estudo sao os forioslde referéncia das empresas

do setor de energia elétrica que compdem o in@¢: dcrescido do contedudo dos sites das
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mesmas empresas, referente a governanca corporatigenostra totalizara 13 relatérios
referentes aos ultimos formularios de referéncipahibilizados no site da CVM, além do
material coletado nos sites, 0 qual correspondéerim contido no item de Governanca

Corporativa e aos arquivos disponibilizados em &oWPDF e citados no texto.

3.5 — Procedimentos de coleta de dados

Para a coleta dos dados, quantidade de vezes daepetavra-chave apareceu em
cada relatério pesquisado, foi utilizado dois safes que funcionam de forma dependente
um do outro, 0 QDAMiner e o Wordstat. Eles realiaama busca por todo o documento que
€ colocado no programa e localizam os paragrafes aquntém as palavras previamente

indicadas.

3.6 — Teste de hipétese

Como teste de hipodtese foi realizado a analiseodespondéncia (ANACOR) para se
perceber a relevancia de cada categoria criada pesgjuisa, e poder assim chegar a uma
conclusao baseada em dados qualitativos e quartgat

A ANACOR é uma técnica de analise de correspondé&iaiples, ela utiliza variaveis
qualitativas (nominais ou ordinais) para a anadisatistica. Tem como objetivo agrupar
variaveis altamente associadas, tendo como conseqi& reducdo do numero de variaveis
preditoras do modelo e a representacdo das relaepbesas categorias das variaveis em um
mapa perceptual, permitindo assim um exame viseafjuihlquer padrao ou estrutura nos
dados.

O ponto que melhor permite associar essa técniead@éee com a pesquisa € o fato de
a ANACOR fornecer um meio para examinar as relag@essomente entre as variaveis em
linha ou em colunas individualmente, mas tambémeesd variaveis em linha e em coluna
conjuntamente o que implica que seja possivel caam@esociacdes entre as categorias das
variaveis utilizadas.

De acordo com Favero, Belfiore e Fouapyd Favero, Belfiore, da Silva e Chan,
2009) o método da ANACOR *“consiste em duas etapascds, referentes ao calculo da
medida de associacdo e a criacdo do mapa perce@aato essa Ultima a que proporciona

maior destaque a técnica em questdo, uma vez goepa perceptual é resultado de
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categorias de linha e/ou colunas no mesmo gréficye permite a identificagédo visual das
associacdes entre categorias.

Nessa pesquisa busca-se investigar se existe oalgédm tipo de relacdo entre os
niveis de governanca corporativa e as praticazereiddas nos formularios de referéncia e
nos sites das empresas que compdem a amostra, eselvida por meio dsoftwareSPSS
(Statistical Package for the Social Scierces

As hipoteses da pesquisa testadas séo:

Hi: ndo existe relagdo entre os niveis de governaogporativa e a pratica de

divulgacao da transparéncia da governanca corparati

H,: ndo existe relagcdo entre os niveis de governaogporativa e a pratica de

divulgacao da estrutura e da pratica do conselfamdenistracao

Hs: ndo existe relacdo entre os niveis de governeogzorativa e a divulgacdo das

praticas de protecéo ao acionista.

Hs: ndo existe relagdo entre os niveis de governaogzorativa e a divulgacao da
auditoria e das demonstracdes contabeis.

Hs: ndo existe relacéo entre os niveis de governeogaorativa e a divulgacdo das

praticas e estrutura do conselho fiscal.

He: ndo existe relacdo entre os niveis de governeogzorativa e a divulgacdo da

estrutura e pratica da diretoria.
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4 — ANALISE DOS RESULTADOS

Na analise consideraram-se os ultimos formulareseteréncia disponiveis no site da
CVM, e todo o material disponivel no site das emmsgseinclusive arquivos disponiveis para
download e arquivos em formato PDF. O Unico modieldormulério que ndo foi possivel

analisar foram aqueles que estavam digitalizados.

4.1 — Analise das Categorias

4.1.1 — TRANSPARENCIA

A primeira analise realizada foi entre a categdrransparéncia e 0s niveis de
governanca corporativa. Os resultados obtidos estdoonados nas tabelas abaixo.

A primeira tabela mostra a evidenciacdo de todapadsvras-chaves da categoria
Transparéncia nos sites das empresas e a segustta mevidenciacdo nos formularios de

referéncia (FR).

Tabela 1: Pruebas de chi-cuadrado — Transparénciait®

Sig. asintotica
Valor gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 16,1062 16 446
Raz6n de verosimilitudes 16,956 16 ,388
N de casos validi 13

a.27 casillas (100,0%) tienen una frecuencia esperdeidor
a 5. La frecuencia minima esperada es ,15.

Tabela 2:Pruebas de chi-cuadrado — TransparénciBormulario

Sig. asintotica
Valor gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 23,6172 22 ,368
Razo6n de verosimilitudes 23,548 22 371
N de casos validi 13

a. 36 casillas (100,0%) tienen una frecuencia esp&rdeiaor
a 5. La frecuencia minima esperada es ,15.

A hipoétese testada (H de que ndo existe relagdo entre os niveis derganea
corporativa e a pratica de transparéncia da gomeaneorporativa, conforme o resultado do

teste qui-quadrado de Pearson néo € rejeitadao pailor dep-valueé maior do que 0,05.
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Interpretando os dados tem-se que, tanto nos silesmto nos formularios de
referéncia, independente do nivel de governancaocativa que a empresa adere, a
evidenciacdo da Transparéncia possui uma diferasgnificante. Ou seja, disclosureda
Transparéncia independe do nivel de governancaagleeempresa esta.

Conforme anexo V pode-se observar que a evidercidgalransparéncia nos sites
variou de 4 a 25 itens, sendo que as empresastepia@io Nivel 1 e Novo Mercado tiveram
a menor quantidade de itens evidenciados, 4 ithies.Nivel 1 a Unica palavra-chave
evidenciada foi “edital de convocacéo”, e no Noverhdo as palavras-chave evidenciadas
foram “edital de convocacao”, “acordo de acionista®nvocacgdo”, “calendario” e “eventos
corporativos”.

Empresas optantes do Nivel 2 foram as Unicas caerssiacdo de 25 itens nos sites.
O méaximo de evidenciacdo de empresas do Nivelab¥ds5 itens e no Novo Mercado 16.

A evidenciagao da Transparéncia nos FRs, aindacuoefo anexo V variou de 12 a
80 itens, sendo que as empresas com menor evigaacid? itens, foram as optantes pelo
Nivel 1, e empresas optantes do Novo Mercado fasadmicas com evidenciacdo de 80 itens.
O méaximo de evidenciacdo de empresas do Nivelab¥@3 itens e no Nivel 2 foram 69.

Ao analisar as subcategorias desta categoria pesmlronforme tabelas do anexo VI
gue em nenhuma delas, tanto no site quanto no [iesentou unp-value menor do que
0,05. O que significa quedisclosurede nenhuma delas depende do nivel de governanca em

que estao classificadas.

4.1.1.1 — Convocagéao da Assembleia

Na subcategoria “Convocacdo da assembleia” a esi@lgio nos sites, conforme
anexo VIl apresentou as empresas optantes peld Nivéovo Mercado como as tiveram a
menor quantidade de evidenciacdo, 0 (zero) iteitereiados e empresas optantes do Nivel
1 apresentaram evidenciacdo de 9 itens. O méxinevidenciacdo de empresas do Nivel 2
foi 1 item da palavra-chave “edital de convocagddd Novo Mercado foram de 7 itens.

A evidenciacado da subcategoria nos FRs, ainda soefo anexo VIl variou de 0 a 3
itens evidenciados, sendo a do Novo Mercado a presentou evidenciacdo de 3 itens, das
palavras-chave “edital de convocacgao” e “pauta”.

O méaximo de evidenciacdo de empresas do Nivel 1 fi@m e do Nivel 2 foram 2

itens, e a palavra-chave evidenciada em ambogdiid! de convocacao”.
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4.1.1.2 — Prazo de Convocagao

Conforme anexo VIl pode-se observar que nos sigsesmpresas optantes pelo Nivel
1 e Novo Mercado tiveram a menor quantidade dececidcao, O (zero) itens evidenciados e
empresas optantes do Nivel 2 tiveram evidenciagé®itbns. O maximo de evidenciacdo de
empresas do Nivel 1 foram 5 itens e do Novo Merdadam 4 correspondente as palavras-
chave “convocacao” e “antecedéncia”.

A evidenciacdo da subcategoria nos FRs, conforrareso citado variou de 1 a 22
itens evidenciados, sendo que as empresas do Nfixgdram 1 item evidenciado da palavra-
chave “convocacéo”, e empresas do Novo Mercadoativevidenciagdo maxima de 22 itens.

O méaximo de evidenciacdo de empresas do Nivelab¥drl itens e do Nivel 2 foram 5 itens.

4.1.1.3 — Acordo de Acionistas

Na subcategoria Acordo de Acionistas empresas deelN2 tiveram maior
evidenciacdo do que empresas do Nivel 1 e Novo adertanto nos sites quanto nos FRs.
Nota-se conforme anexo IX que nos sites as empoggastes pelo Nivel 1 e Novo Mercado
tiveram a menor quantidade de evidenciacao, O \zterts evidenciados e empresas optantes
do Nivel 2 tiveram evidenciagdo de 9 itens. O méxite evidenciagdo de empresas do Nivel
1 foi 1 item da palavra- chave “acordo de aciosistedo Novo Mercado foram 5 itens.

Ja nos FRs, ainda conforme o anexo IX a evidenzidadsubcategoria variou de 3 a
41 itens evidenciados, sendo que as empresas @b Ni# Novo Mercado tiveram 3 itens
evidenciados das palavras-chave “acordo de acsiist“decisdo de acionistas”, e empresas
do Nivel 2 tiveram evidenciacdo maxima de 41 it€hsaximo de evidenciacdo de empresas

do Nivel 1 foram 13 itens e do Novo Mercado foranité&ns.

4.1.1.4 — Relagéo de Acionistas

Nesta subcategoria, tanto no site quanto no FRyemap do Nivel 1 evidenciaram
mais itens do que empresas do Nivel 2 e Novo Merdsdd site, conforme anexo X pode-se
observar que a evidenciacdo das empresas optatsstigs niveis, Nivel 1 Nivel 2 e Novo
Mercado tiveram a menor quantidade de evidencid;&xero) itens evidenciados e empresas
optantes do Nivel 1 tiveram evidenciacao de 4 itenpalavra-chave “quantidade de acbes”.

O Nivel 2 ndo teve evidenciagdo nesta subcategor@m maximo de evidenciagdo das
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empresas do Novo Mercado foi de 1 item da mesnavi@athave, “quantidade de acdes”. A
outra palavra-chave da subcategoria, “organogramsaadionistas”, foi evidenciada no site
uma unica vez pela empresa Copel, optante do NligtelGovernanca Corporativa.

A evidenciacdo da subcategoria nos FRs, ainda dedaccom o anexo citado
anteriormente variou de 0 a 12 itens evidenciasesdo que as empresas do Nivel 1 teve o
minimo de O (zero) itens evidenciados e empresabém do Nivel 1 tiveram evidenciagdo
maxima de 12 itens. O maximo de evidenciacdo deesap do tanto do Nivel 2 quanto do

Novo Mercado foram 10 itens.

4.1.1.5 — Processo de Votacao

Conforme anexo Xl pode-se observar que a evidefwida subcategoria nos sites das
empresas variou de 0 a 10 itens evidenciados, sgmel@s empresas optantes do Nivel 1 e
Novo Mercado tiveram o minimo de O (zero) itenslenciados e empresas optantes do Nivel
2 tiveram evidenciagcdo de 10 itens. O Nivel 1 tevelenciacdo maxima de 5 itens nesta
subcategoria e 0 maximo de evidenciacdo das enspoEsaovo Mercado foram 3 itens,
sendo os 3 itens da palavra-chave “direito a voto”.

A evidenciagao da subcategoria nos FRs, ainda oorfo anexo Xl variou de 0 a 9
itens evidenciados, sendo que as empresas do Nitietram O (zero) itens evidenciados,
menor evidenciacdo, e empresas do Nivel 2 e Noveadde tiveram evidenciacdo maxima

de 9 itens. O maximo de evidenciacdo de empresbiéved 1 foram 8 itens.

4.1.1.6 — Calendario de Eventos

Empresas optantes pelos trés niveis tiveram a muiggio minima de 0 (zero) itens
nesta subcategoria tanto no site quanto no formutie referéncia. Observa-se de acordo
com anexo Xll que a evidenciagdo da subcategomsasites das empresas variou de 0 a 5
itens evidenciados, sendo empresas optantes dd Nieeram evidenciacdo de 5 itens. O
Nivel 2 ndo teve evidenciacdo nesta subcateg@iawdenciacdo maxima do Novo Mercado
foram de 3 itens das palavras-chave “calendarfeVentos corporativos”.

A evidenciagéo da subcategoria nos FRs, ainda coefo anexo Xl variou de 0 a 3
itens evidenciados, sendo que empresas optantds/db2 tiveram evidenciagdo maxima de
3 itens da palavra-chave “calendario”. O maximededenciacdo de empresas tanto do Nivel

1 quanto do Novo Mercado foi de 1 item também davpa-chave “calendario”.
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4.1.2 — ESTRUTURA DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

A segunda categoria analisada foi Estrutura do €lbasde Administracdo. A
primeira tabela mostra a evidenciacdo de todasasnas-chaves da categoria Estrutura do
Conselho de Administracdo nos sites das empresasegunda mostra a evidenciagdo nos
FRs.

Tabela 3: Pruebas de chi-cuadrado — Cons Adm Site

Sig. asintética
Valor gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 13,0722 14 521
Razo6n de verosimilitudes 14,184 14 436
N de casos validi 13

a. 24 casillas (100,0%) tienen una frecuencia espandeidor
a 5. La frecuencia minima esperada es ,15.

Tabela 4: Pruebas de chi-cuadrado — Cons Adm Formatio

Sig. asintética
Valor gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 16,6832 18 ,545
Razo6n de verosimilitudes 18,003 18 ,455
N de casos validi 13

a. 30 casillas (100,0%) tienen una frecuencia esp&rdeiaor
a 5. La frecuencia minima esperada es ,15.

A hipotese testada (i) de que ndo existe relacdo entre os niveis dergavea
corporativa e a pratica de divulgagédo da estruguda pratica do conselho de administragéo,
conforme o resultado do teste qui-quadrado de Bea@o € rejeitada, pois o valorglealue
€ maior do que 0,05.

De acordo com os dados percebe-se que, tantoteesysianto nos FRs, independente
do nivel de governanga corporativa que a empreseead evidenciagdo da Estrutura do
Conselho de Administragdo possui uma diferencaymifstante. Ou seja, alisclosureda
Estrutura do Conselho de Administracao independeivikd de governanca que cada empresa
esta.

Conforme anexo Xlll, em que apresentava a evideaoi@os sites, pode-se observar
que as empresas optantes pelo Nivel 1 e Novo Merttagéram a menor evidenciacéo, 3

itens, sendo que no Nivel 1 as palavras-chave msi@#gas foram “compete” e “regimento
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interno”, e no Novo Mercado as palavras-chave fofamme” e “mandato”. Empresas
optantes do Nivel 1 também apresentaram evidemciagkima de 16 itens. O maximo de
evidenciacdo de empresas do Nivel 2 foram 6 itersMovo Mercado 11 itens.

A evidenciacéo da Estrutura do Conselho de Admagéb nos FRs, de acordo com o
anexo XllII variou de 7 a 18 itens, sendo que asresas Nivel 1 e Novo Mercado tiveram a
menor evidenciacdo de 7 itens e empresas optamteNivel 2 foram as Unicas com
evidenciacdo de 18 itens. O maximo de evidencialgiempresas do Nivel 1 e do Novo
Mercado foram 16 itens.

Ao analisar as subcategorias desta categoria pesebconforme tabelas do anexo
XIV que em nenhuma delas, tanto no site quanto Roheuve ump-value menor do que
0,05. O que significa quedisclosurede nenhuma delas depende do nivel de governanca em

que estao classificadas.

4.1.2.1 — Fungéo do Conselho de Administragéo

Nesta subcategoria houve situacdes opostas cons diferentes, enquanto o Nivel 1
apresentou maior evidenciacdo no site e 0 (zeemsitvidenciados nos formularios de
referéncia, o Novo Mercado apresentou 0 (zero)sitewidenciados nos sites e a maior
evidenciacéo nos FRs.

Assim, de acordo com anexo XV, pode-se observar aguempresas do Nivel 1
tiveram evidenciacdo de 5 itens nos sites, enquahiivel 2 teve evidenciagcdo maxima de 1
item, referente a palavra-chave “compete”, e aendthcdo maxima do Novo Mercado foram
de 4 itens das palavras-chaves “compete” e “redimieterno”.

A evidenciagao da subcategoria nos FRs, ainda ocoefo anexo XV variou de 0 a 7
itens evidenciados, sendo que as empresas opfaiteSlovo Mercado tiveram evidenciacao
méxima de 7 itens, empresas do Nivel 1 evidenci&réens e no Nivel 2 foram 3 itens, em

todos os casos os itens eram referentes as patzhaes “compete” e “regimento interno”.

4.1.2.2 — Composicdo do Conselho de Administracéao

A Unica palavra-chave desta subcategoria é “nome’variacdo de evidenciacdo da
mesma entre 0s niveis foi pequena. Nos sites dgwesas, conforme anexo XVI, a
evidenciacdo da subcategoria variou de 0 a 1 iv@derciado, sendo que as empresas de

todos os niveis tiveram evidenciagéo de 1 item.
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A evidenciacgdo da subcategoria nos FRs, conforraecaanteriormente citado, variou
de 1 a 3 itens evidenciados, sendo que as empmtesi$vel 1 e Novo Mercado tiveram 1
item evidenciado e empresas do Nivel 1 e Nivel&dm evidenciacdo maxima de 3 itens da
Unica palavra-chave desta subcategoria, “nome”.&imo de evidenciacdo de empresas do

Novo Mercado foi de 1 item.

4.1.2.3 — Mandato do Conselho de Administracéo

As palavras-chave desta subcategoria sdo “mandattotatividade”, porém néo
houve evidenciacdo da segunda palavra-chave emumehlgar pesquisado de nenhuma
empresa. Assim, todos os resultados demonstradasfedientes a palavra-chave “mandato”.

Conforme anexo XVII pode-se observar que nos agesmpresas optantes pelo Nivel
1 tiveram a menor quantidade de evidenciagéo,rd)#ens evidenciados, e a maior também,
5 itens. O Nivel 2 teve evidenciacdo maxima deedsit e a evidenciagdo maxima do Novo
Mercado foram 3 itens.

A evidenciacdo da subcategoria nos FRs, ainda omoefo anexo XVII variou de 1 a
7 itens evidenciados, sendo que empresas optamfdss/dl 1 e Nivel 2 tiveram evidenciagéo
méxima de 7 itens. O maximo de evidencia¢do de esaprdo Novo Mercado foram 3 itens.

4.1.2.4 — Funcionamento e Comités do Conselho deiristracao

Nota-se conforme anexo XVIII que nos sites as esgw®ptantes pelos trés niveis,
Nivel 1 Nivel 2 e Novo Mercado tiveram a menor digate de evidenciacdo, O (zero) itens
evidenciados e empresas optantes do Nivel 1 tiveragenciacao de 8 itens. O Nivel 2 teve
evidenciacdo maxima de 1 item, sendo da palavreechatribuicbes”, e a evidenciacéo
maxima do Novo Mercado foram 5 itens.

A evidenciagdo da subcategoria nos FRs, conformenexo XVIII, citado
anteriormente, variou de 1 a 9 itens evidenciasesdo que as empresas optantes pelo Nivel
1 tiveram a menor quantidade de evidenciacdo, th ievidenciado da palavra-chave
“avaliacdo de desempenho” e empresas optanteswad Nfiveram evidenciacdo méxima de
9 itens. O méximo de evidenciagdo de empresas\i Nie do Novo Mercado foram 8 itens.
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4.1.3 — PROTECAO AO ACIONISTA

A terceira categoria analisada foi Protecao ao rista, e os resultados obtidos estado
relacionados nas tabelas 5 e 6. A primeira tabelstnan a evidenciacdo de todas as palavras-

chaves desta categoria nos sites das empresagerala mostra a evidenciagéo nos FRs.

Tabela 5: Pruebas de chi-cuadrado - Protecéo Aciostia Site

Sig. asintotica
Valor gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 21,4502 22 ,493
Razo6n de verosimilitudes 23,548 22 371
N de casos vélidos 13

a. 36 casillas (100,0%) tienen una frecuencia espandeidor
a 5. La frecuencia minima esperada es ,15.

Tabela 6: Pruebas de chi-cuadrado — Protecdo Acicsta Formulario

Sig. asintética
Valor gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 26,0002 22 ,252
Razo6n de verosimilitudes 26,321 22 ,238
N de casos validi 13

a. 36 casillas (100,0%) tienen una frecuencia espeandeidor
a 5. La frecuencia minima esperada es ,15.

A hipoétese testada @) ndo € rejeitada, pois o valor pevaluedo teste qui-quadrado
€ maior do que 0,05.

Nota-se tanto nos sites quanto nos formulériogfi#éncia, independente do nivel de
governanga corporativa que a empresa adere, aneiagéo da Protecdo ao Acionista possui
uma diferenca insignificante. Deste modajisclosureda Protecdo ao Acionista independe
do nivel de governanca o qual encontra-se a empresa

Conforme anexo XIX pode-se observar que a evideaociaa Protecdo ao Acionista
nos sites variou de 1 a 57 itens, sendo que engpmHantes do Nivel 2 e Novo Mercado
tiveram evidenciacdo de 57 itens. O maximo de exidgdo de empresas do Nivel 1 foram
39 itens.

A evidenciacdo da Protecdo ao Acionista nos FRsJaaconforme o anexo XIX
variou de 5 a 130 itens, sendo que as empresas Nitreeram a quantidade de 5 itens
evidenciados e empresas optantes do Nivel 2 fosatmiaas com evidenciagdo de 130 itens.

O méaximo de evidenciacdo de empresas do Nivelabf®1 itens e do Novo Mercado foram
97 itens.
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Ao analisar as subcategorias desta categoria pessebconforme tabelas do anexo
XX gue em nenhuma delas, tanto no site quanto n@Bifeve o grau de significancia do teste
menor do que 0,05. Pode-se, portanto, afirmar glisabosurede nenhuma delas depende do

nivel de governanca em que estao classificadas.

4.1.3.1 — Decisfes Relevantes

Esta foi a subcategoria com maior quantidade des igidenciados, totalizando 846
itens em sites e FR de todas as empresas. As g@mlavaves da subcategoria sdo
“incorporacdo” e “valores mobiliarios”, porém a qteve maior evidenciacdo foi “valores
mobiliarios” com 675 itens contra 171 itens da @in& palavra-chave.

Nos sites, conforme anexo XX| pode-se observar eupresas optantes do Novo
Mercado tiveram a maior evidenciacéo de 44 itenbliv@| 1 teve evidenciacdo maxima de
37 itens e o Nivel 2 teve evidenciagdo maxima dieeB® nesta subcategoria.

A evidenciacdo da subcategoria nos FRs, tambénoicoafo anexo XXI variou de 3
a 93 itens evidenciados, onde empresas optantb$veb?2 tiveram evidenciacdo maxima de
93 itens. O maximo de evidenciacdo de empresasidel Ml foram 77 itens e do Novo
Mercado foram 74 itens.

4.1.3.2 — Tag Along

Nota-se conforme anexo XXII que nos sites das esagreptantes pelos Niveis 1 e 2
foram apresentadas a menor quantidade de evidéesiag (zero) itens e empresas optantes
do Nivel 2 tiveram a maior evidenciacdo, 6 itendNi@el 1 teve evidenciacdo maxima de 5
itens e 0 Novo Mercado teve evidenciagcdo maximé iiens nesta subcategoria referentes as
palavras-chaves “preco pago por agao” e “tag-along”

J& a evidenciacdo da subcategoria nos FRs, conforamexo citado anteriormente,
variou de 0 a 2 itens evidenciados, sendo que asesas optantes pelo Nivel 1 e pelo Novo
Mercado tiveram evidenciacdo de O (zero) itens presas optantes do Nivel 1 e Nivel 2
tiveram evidenciagdo maxima de 2 itens da palahexe “tag-along”. O maximo de
evidenciacdo de empresas do Novo Mercado foi 1 reflerente a palavras-chave “preco

pago por acao”.
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4.1.3.3 — Transag&ao entre partes relacionadas

As palavras-chave desta subcategoria sdo “contexttr® partes relacionadas” e
“caracteristicas contratuais”, porém ndo houve engehcdo da segunda palavra-chave em
nenhum lugar pesquisado de nenhuma empresa. Assias, 0s resultados demonstrados sao
referentes a palavra-chave “contratos entre pamémcionadas”. Também ndo houve
evidenciacdo nos respectivos sites das empresgs, doanalise feita pela ANACOR
corresponde apenas ao formulario de referéncia.

Conforme anexo XXIll pode-se observar que nos FRenapresas optantes pelos trés
niveis, Niveis 1, Nivel 2 e Novo Mercado tiveranmanor quantidade de evidenciacdo, O
(zero) itens evidenciados e empresas optantes del I[4i e do Novo Mercado tiveram
evidenciacdo de 2 itens da palavra-chave “contexite partes relacionadas”. O Nivel 1 teve
evidenciagdo maxima de 1 item também referentelan@achave “contratos entre partes

relacionadas”.

4.1.3.4 — Direito a voto para acdes PN no ndo pagtode dividendos

Nesta subcategoria considerou-se apenas empresdiveldl e do Nivel 2, uma vez
gue empresas do Novo Mercado ndo possuem acOesamiahis.

A evidenciacdo desta subcategoria nos sites dasesay) conforme anexo XXIV,
variou de 0 a 2 itens evidenciados, sendo que psesas optantes pelo Nivel 2 apresentaram
evidenciagdo méxima de 2 itens referentes as petalrave “pagamento de dividendos” e
“direito a voto”.

Nos FRs, ainda conforme o anexo XXIV as emprestentgs pelo Nivel 1 tiveram a
menor quantidade de evidenciacdo, 0 (zero) iteitereiados e empresas optantes do Nivel
2 tiveram evidenciacdo maxima de 6 itens. O m&dmevidenciacdo de empresas do Nivel
1 foram 4 itens das palavras-chaves “pagamentivatkeddos” e “direito a voto”.

4.1.3.5 — Arbitragem para questdes societarias
As palavras-chaves desta subcategoria sdo “canerarhitragem” e “adocdo da

arbitragem”, porém esta é evidenciada uma unican@zite da empresa CESP. Conforme

anexo XXV empresas dos Niveis 1 e 2 tiveram evidedo de 4 itens das palavras-chaves
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“camara de arbitragem” e “adocdo da arbitragem”’N@o Mercado teve evidenciagéo
maxima de 3 itens referente apenas a palavra-chaxeara de arbitragem”.

Nos FRs, também conforme o anexo XXV variou deJi@ns evidenciados, sendo
que as empresas optantes pelo Nivel 1 tiveram amaggntidade de evidenciacéo, 0 (zero)
itens evidenciados e empresas optantes dos trés,nNivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado

tiveram evidenciacdo maxima de 3 itens referep@ara-chave “camara de arbitragem”.

4.1.3.6 — Proporcao de a¢des ordinarias e prefaisnc

Apesar das empresas do Novo Mercado nao emitiréesgareferenciais elas foram
consideradas nesta analise, sendo que o item emputado sempre que a empresa
evidenciava essa informacéao.

Nota-se conforme anexo XXVI que nos sites as erapr@ptantes pelo Nivel 1
tiveram a menor quantidade de evidenciagao, O \#erms evidenciados e empresas dos trés
niveis, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado tiveram d®nciacdo maxima de 3 itens das
palavras-chaves “acdes ordinarias” e “free float”.

Ja nos FRs, conforme o anexo XXVI, citado anterénta, a evidenciacao variou de 0
a 28 itens evidenciados, sendo que as empresasteptpelo Nivel 1 tiveram a menor
quantidade de evidenciagdo, O (zero) itens evidedonsi e empresas optantes do Novo
Mercado tiveram evidenciacdo de 28 itens. O maxavidenciado nos Nivel 1 e Nivel 2

foram 13 itens.

4.1.3.7 — Oferta publica de aquisi¢cdo de a¢desinom valor econémico

Nos sites das empresas, de acordo com anexo XXMle-8e observar que as
empresas optantes pelo Nivel 1 e Novo Mercado a@wera menor quantidade de
evidenciacéo, 0 (zero) itens evidenciados e empr@sdNovo Mercado tiveram evidenciacéo
de 14 itens. No Nivel 1 a maior evidenciacao foraitens e no Nivel 2 foram 6 itens.

A evidenciacdo da subcategoria nos FRs, ainda ooefo anexo XXVII variou de 1
a 21 itens evidenciados, sendo que as empresasteptpelo Nivel 1 tiveram a menor
quantidade de evidenciacdo, 1 item evidenciado alavia-chave “aquisicdo de acodes” e
empresas optantes do Nivel 2 tiveram evidenciagd@lditens. O maximo evidenciado nos

Nivel 1 foram 6 itens e no Novo Mercado foram Efist
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4.1.4 — AUDITORIA E DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

A quarta categoria analisada foi Auditoria e Deniawgdes Financeiras, e 0sS
resultados obtidos estéo relacionados nas tabledmsoa A tabela 7 mostra a evidenciacéo de
todas as palavras-chaves da categoria Auditori@raddstracdes Financeiras nos sites das

empresas e a tabela 8 mostra a evidenciagao nos FRs

Tabela 7: Pruebas de chi-cuadrado Auditoria Dem Fina Site

Sig. asintética
Valor gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 23,6172 18 ,168
Razo6n de verosimilitudes 23,548 18 ,170
N de casos validi 13

a. 30 casillas (100,0%) tienen una frecuencia espeandeidor
a 5. La frecuencia minima esperada es ,15.

Tabela 8: Pruebas de chi-cuadrado — Auditoria DemiRa Formulario

Sig. asintética
Valor gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 23,6172 22 ,368
Razo6n de verosimilitudes 23,548 22 371
N de casos validi 13

a. 36 casillas (100,0%) tienen una frecuencia esp&rdeiaor
a 5. La frecuencia minima esperada es ,15.

A hipétese testada (M) de que ndo existe relacdo entre os niveis dergavea
corporativa e a divulgacao da auditoria e das dstregbes contdbeis ndo é rejeitada.

O que pode-se dizer que estatisticamente tantsitessquanto nos FRs,disclosure
da Auditoria e Demonstracbes Financeiras indepatweaivel de governanca que cada
empresa esta.

Conforme anexo XXVIII pode-se observar que a ewdsdio da Auditoria e
Demonstra¢cdes Financeiras nos sites variou deite13s, sendo que as empresas optantes
pelo Novo Mercado tiveram a menor quantidade deeexiacéo, O (zero) itens evidenciados
e empresas optantes do Nivel 1 tiveram evidencide&s itens. O maximo de evidenciacéo
de empresas do Nivel 2 foram 3 itens referentespaavras-chave “relatério da
administracao” e “auditoria”, no Novo Mercado for8ntens.

A evidenciagdo da Auditoria e Demonstragdes Finemx@os FRs, conforme o anexo
XXVIII, citado anteriormente, variou de 17 a 93nie sendo que as empresas Nivel 1 foram

as unicas com 17 itens evidenciados e também comai@r evidenciacdo, de 93 itens. O
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maximo de evidenciacdo de empresas do Nivel 2 fd&itens e do Novo Mercado foram 31
itens.

Ao analisar as subcategorias desta categoria peemghbconforme tabelas do anexo
XXIX que em nenhuma delas, tanto no site quanté&Rapresentodisclosuredependente

do nivel de governanga em que estéo classificadas.

4.1.4.1 — Discussao e Andlise da Administracao

As palavras-chave desta subcategoria sdo “relatiariadministracao” e “divulgagéo
trimestral”, porém ndo houve evidenciacdo da segyalavra-chave em nenhum meio de
divulgacdo objeto da pesquisa das empresas. Asstlos os resultados demonstrados séo
referentes a palavra-chave “relatério da admirgétra

Nos sites das empresas, conforme anexo XXX, asesaproptantes pelo Nivel 1 e
Novo Mercado tiveram a menor quantidade de evidgdo, O (zero) itens evidenciados e
empresas do Nivel 1 tiveram evidenciacdo maximé iliens. No Nivel 2 e Novo Mercado a
maior evidenciacao foram 2 itens.

A evidenciacdo da subcategoria nos FRs, conformenexo XXX, citado
anteriormente, variou de 0 a 4 itens evidencias@sgdo que as empresas optantes pelo Nivel
1 e Novo Mercado tiveram a menor quantidade desecidcéo, O (zero) itens evidenciados e
empresas optantes pelos mesmos niveis, Nivel lve Mercado, tiveram evidenciagcao de 4

itens. O maximo evidenciado no Nivel 2 foram 2sten

4.1.4.2 — Relacionamento com auditor independente

Em nenhuma empresa pesquisada houve evidenciag@alavras-chaves desta
subcategoria. Assim, ndo foi possivel realizarstet ANACOR devido a ndo evidenciacao de
qualguer das palavras-chave em todos 0s niveis\dgranca corporativa.

4.1.4.3 — Auditoria

Na subcategoria Auditoria a evidenciacdo nos silesacordo com anexo XXXI,
apresentou as empresas optantes pelos trés milegs, 1, Nivel 2 e Novo Mercado com a
menor quantidade de evidenciacdo, 0 (zero) itendeergiados. No Nivel 2 ndo teve

evidenciagdo e no Novo Mercado a maior evidencidoidl item também referente a
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palavra-chave “independéncia”. Enquanto as emprdeablivel 1 evidenciou 2 itens da
palavra-chave “independéncia’.

A evidenciacdo da subcategoria nos FRs, conforrapexo XXXI variou de 1 a 4
itens evidenciados, sendo que as empresas opfaltedlivel 1 e Nivel 2 tiveram a menor
quantidade de evidenciacdo, 1 item evidenciadoreetfe as palavras-chave “servicos
contratos” e ‘“independéncia” no Nivel 1 e refereapenas a palavra-chave “servigcos
contratados” no Nivel 2. As empresas optantes p8lel 2 e Novo Mercado tiveram

evidenciacdo maxima de 4 itens, e no Nivel 1 foBatens.

4.1.4.4 — Acesso a informacoes

As palavras-chave desta subcategoria sdo “inforezsad@&ponibilizadas” e “exame”,
porém ndo houve evidenciacdo da primeira palavaaechAssim, todos os resultados
demonstrados sao referentes a palavra-chave “exame”

Nos sites das empresas, conforme anexo XXXII pedadservar que nos Niveis 1 e 2
ndo houve evidenciacdo desta subcategoria e, entbhdd@vo Mercado também tenha
apresentado o minimo de 0 (zero) itens evidencjafmesentou evidenciacdo méaxima de 1
item.

A evidenciacdo da subcategoria nos FRs foi maior cemparacdo com o site.
Observa-se no anexo XXXII, citado anteriormentes gpesar das empresas optantes pelo
Nivel 1 e Nivel 2 apresentarem menor quantidadeedelenciacdo, O (zero) itens
evidenciados, as empresas optantes pelo Nivekfiativ evidenciacdo méaxima de 5 itens. O
Nivel 2 ndo teve evidenciagdo e o maximo evidemcraiNovo Mercado foi 1 item.

4.1.4.5 — Informacdes Contabeis

Nesta subcategoria, tanto no site quanto no FRremap do Nivel 1 ou do Nivel 2
evidenciaram mais itens do que empresas do Novaadder Nos sites conforme anexo
XXXIl pode-se observar que as empresas optantks devo Mercado tiveram a menor
quantidade de evidenciacdo, 0 (zero) itens eviddosi e empresas do Nivel 1 tiveram
evidenciagcdo de 4 itens referente a palavra-chauditores independentes”. O maximo de
evidenciacdo no Nivel 2 foi 1 item e no Novo Mercddram 3 itens, também relacionados

apenas a palavra-chave “auditores independentes”.
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Nos FRs, conforme anexo citado anteriormente, deeciacdo da subcategoria ficou
entre 4 e 31 itens evidenciados, sendo que as sagpoptantes pelo Nivel 1 e Novo Mercado
tiveram a menor quantidade de evidenciacao, 0 zters evidenciados e empresas optantes
pelo Nivel 2 tiveram evidenciagdo de 31 itens damsdpalavras-chaves, “normas
internacionais de contabilidade” e “auditores iretefentes”. O Nivel 1 teve evidenciagéo
maxima de 14 itens e o Novo Mercado de 12 itenshéan referentes as duas palavras-chave.

4.1.4.6 — Recomendacdes dos Auditores

Na subcategoria Recomendacdes dos Auditores obserganforme anexo XXXIV
que as empresas optantes do Nivel 2 de governaogaorativa ndo apresentaram
evidenciacdo. Apesar das empresas optantes petd Nig Novo Mercado também terem
empresas com O (zero) itens evidenciados, outneseqtaram evidenciagdo de 2 itens, em
ambos os niveis a evidenciacao é referente apgrada\aa-chave “parecer”.

A evidenciacdo da subcategoria nos FRs, tambéntalela com o anexo XXXIV
variou de 3 a 47 itens evidenciados, sendo quemgsesas optantes pelo Nivel 1 e Novo
Mercado tiveram a menor quantidade de evidenciggdiens. O Nivel 2 teve evidenciagcado
maxima de 7 itens, o Novo Mercado, 9, e empresasidel 1, 47 itens. Em todos os casos
citados houve evidenciag¢ao das duas palavras-clzasebcategoria, “énfases” e “parecer”.

4.1.4.7 — Treinamento

Nesta subcategoria, tanto no site quanto no FRyemap do Nivel 1 evidenciaram
mais itens do que empresas do Novo Mercado, e sagpoptantes do Nivel 2 de governanca
corporativa ndo apresentaram evidenciacao nos sites

Nota-se que nos sites, conforme anexo XXXV, as esgx optantes pelos trés niveis,
Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado tiveram a menormjitade de evidenciacdo, O (zero) itens
evidenciados, porém as empresas do Nivel 1 tivesmilenciacdo maxima de 27 itens
referentes as duas palavras-chave da subcateganidrole interno” e “Sarbanes-Oxley” e o
Novo Mercado de evidenciacdo de 3 itens relaciohagenas a “Sarbanes-Oxley”.

A evidenciagao da subcategoria nos FRs, conformeeao XXXV variou de 1 a 24
itens evidenciados, sendo que as empresas oppaiteblivel 1 tiveram a menor quantidade
de evidenciacao, 1 item evidenciado da palavraeheontrole interno” e empresas optantes

também pelo Nivel 1 tiveram evidenciacdo maxim&4létens referentes as duas palavras-
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chaves da subcategoria. O Nivel 2 teve evidenciagioma de 6 itens e o Novo Mercado de
17 itens, também relacionados a “controle intemtBarbanes-Oxley”.

4.1.5 - CONSELHO FISCAL
A quinta categoria analisada foi Conselho Fiscalpseresultados obtidos estao
relacionados nas tabelas 9 e 10. A primeira tabelstra a evidenciacao de todas as palavras-

chaves da categoria Conselho Fiscal nos sitesdjaesas e a segunda mostra a evidenciacao

nos FRs.

Tabela 9: Pruebas de chi-cuadrado — Conselho Fiscgite

Sig. asintética
Valor gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 11,5702 12 481
Razo6n de verosimilitudes 14,045 12 ,298
N de casos validi 13

a. 21 casillas (100,0%) tienen una frecuencia espandeidor
a 5. La frecuencia minima esperada es ,15.

Tabela 10: Pruebas de chi-cuadrado — Conselho Fiddaormulario

Sig. asintética
Valor gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 4,1742 6 ,653
Razo6n de verosimilitudes 5,361 6 ,498
N de casos validi 13

a. 12 casillas (100,0%) tienen una frecuencia esp&rdeiaor
a 5. La frecuencia minima esperada es ,31.

A hipoétese testada @) de que ndo existe relacdo entre os niveis derganea
corporativa e a divulgagéo das préticas e estratoi@onselho fiscal ndo é rejeitada, pofs o
valuedo teste qui-quadrado € maior do que 0,05

Assim, tanto nos sites quanto nos FR, independeotenivel de governanca
corporativa que a empresa adere, a evidenciacddodselho Fiscal possui uma diferenca
insignificante. O que quer dizer qualisclosuredo Conselho Fiscal independe do nivel de
governancga que cada empresa esta.

Pode-se observar no anexo XXXVI que a evidencialgh@€onselho Fiscal nos sites

das empresas variou de 0 a 6 itens, sendo quepassas optantes pelo Novo Mercado foram
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as unicas com 0 (zero) itens evidenciados e engprepsantes do Nivel 1 tiveram
evidenciagdo de 6 itens. O maximo de evidenciagdendpresas do Nivel 2 foram 2 itens
referentes apenas a palavra-chave “estatuto” eavo Mercado foram 3 itens das palavras-
chaves “nome” e “regimento interno”.

A evidenciagao do Conselho Fiscal nos FRs, aindfoome o anexo XXXVI variou
de 0 a 4 itens, sendo que as empresas Nivel 2Modo Mercado tiveram O (zero) itens
evidenciados e empresas do Nivel 1 e do Novo Mertigdram evidenciagdo maxima de 4
itens, porém no Nivel 1 os itens sao referentepaavras-chave “nome”, “compete”,
“regimento interno”, “estatuto” e ‘“interacdo”, e nMdovo Mercado apenas a “nome”,
“compete”, “estatuto” e “interagéo”.

No Nivel 1 a evidenciacdo de quatro itens se redecinco palavras-chave por que
duas empresas apresentaram evidenciacdo de 4 eteesm uma empresa ndo havia
evidenciacéo da palavra “interacdo” e na outra esgnao havia da palavra “compete”.

O maximo de evidenciacdo de empresas do Nivel ZRasforam 3 itens referentes
as palavras-chave “nome” e “estatuto”.

Ao analisar as subcategorias desta categoria peesghbconforme tabelas do anexo
XXXVII que em nenhuma delas, tanto no site quamtd-R, apresentou grau de significancia
menor do que 0,05, o que significa qudisclosurede nenhuma delas depende do nivel de

governanga em que estao classificadas.

4.1.5.1 — Composicdo do Conselho Fiscal

A Unica palavra-chave desta subcategoria é “nome’variacdo de evidencia¢do da
mesma entre os niveis foi pequena. Nos sites aoefanexo XXXVIIl as empresas optantes
pelos trés niveis, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercaiieram a menor quantidade de
evidenciagéao, 0 itens evidenciados e também tiveradenciagdo maxima de 1 item.

A evidenciag&o da subcategoria nos FRs, ainda moefo anexo XXXVIII variou de
0 a 2 itens evidenciados, sendo que as empresast@ptpelo Nivel 2 e Novo Mercado
tiveram a menor quantidade de evidenciacao, 0 zters evidenciados e empresas optantes
também pelo Nivel 2 tiveram evidenciagdo de 2 iténdlivel 1 e o Novo Mercado tiveram

evidenciagdo maxima de 1 item.
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4.1.5.2 — Fungéo e Funcionamento do Conselho Fiscal

Observa-se conforme anexo XXXIX que nos sites garesas optantes pelo Nivel 2
nao tiveram evidenciacdo para esta subcategoriow Mercado teve o minimo de
evidenciagdo, 0 (zero) itens evidenciados e emprdsaNivel 1 e Novo Mercado tiveram
evidenciagdo maxima de 2 itens, porém no Nivel litess evidenciados se referem as
palavras-chave “compete” e “regimento interno”nceNovo Mercado apenas a “regimento
interno”.

A evidenciagcdo da subcategoria nos FRs, confornamexo citado anteriormente
variou de 0 a 2 itens evidenciados. As empresdsdidal 2 continuaram sem evidenciar essa
subcategoria, as empresas optantes pelo Nivel @&ve Nlercado apresentaram também a
menor quantidade de evidenciacéo, 0 (zero) itelteBeiados, porém empresas optantes pelo
Nivel 1 tiveram evidenciagdo de 2 itens das pataghave “compete” e “regimento interno”.
E no Novo Mercado foi evidenciado 1 item da palashrave “compete”.

4.1.5.3 — Aderéncia entre Conselho e Empresa

Nos sites, de acordo com anexo XL, pode-se obsgueas empresas optantes pelos
trés niveis, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado tivara menor quantidade de evidenciacao, O
(zero) itens evidenciados e empresas do Niveletaim evidenciacdo maxima de 4 itens das
palavras-chave “estatuto” e “interacao”. No Nivédbfam evidenciados o maximo de 2 itens
e no Novo Mercado foi apenas 1 item da palavra&hastatuto”.

A evidenciagéo da subcategoria nos FRs, conforaregego XL, citado anteriormente,
variou de 0 a 3 itens evidenciados, sendo que gsesas optantes pelo Nivel 2 e Novo
Mercado tiveram a menor quantidade de evidencid;&xero) itens evidenciados e empresas
optantes pelo Novo Mercado tiveram evidenciaca® itlens apenas referente a palavra-chave
“estatuto”. O maximo de evidencia¢do no Nivel Bfor2 itens relacionados as duas palavras-

chave “estatuto” e “interac&do”, e no Nivel 2 fatdm da palavra-chave “estatuto”.

4.1.6 — DIRETORIA

A sexta categoria analisada foi Diretoria. A priradiabela mostra a evidenciacédo de
todas as palavras-chaves da categoria Diretorissites das empresas e a segunda mostra a

evidenciacéo nos FRs.
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Tabela 11: Pruebas de chi-cuadrado — Diretoria Site

Sig. asintotica
Valor gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 11,7722 10 ,301
Razo6n de verosimilitudes 14,184 10 ,165
N de casos validi 13

a. 18 casillas (100,0%) tienen una frecuencia espandeidor
a 5. La frecuencia minima esperada es ,15.

Tabela 12: Pruebas de chi-cuadrado — Diretoria Formlario

Sig. asintética
Valor gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 5,8142 8 ,668
Razo6n de verosimilitudes 6,912 8 ,546
N de casos validi 13

a. 15 casillas (100,0%) tienen una frecuencia esp&rdeiaor
a 5. La frecuencia minima esperada es ,15.

A hipotese testada @) de que ndo existe relacdo entre os niveis derganea
corporativa e a divulgacéo da estrutura e pratecaicetoria, conforme o resultado do teste
qui-quadrado de Pearson nao é rejeitada, poisoo dalp-value € maior do que 0,05.

Tanto nos sites quanto nos FRdisclosureda Diretoria independe do nivel de
governanca ao qual a empresa se insere.

Conforme anexo XLI pode-se observar que a evide@oiaa Diretoria nos sites das
empresas variou de 0 a 6 itens, sendo que as eammpgntes pelo Nivel 1 tiveram a menor
quantidade de evidenciacao, 0 (zero) itens evideonsi e empresas optantes do Nivel 1 e do
Novo Mercado tiveram evidenciagcao de 6 itens, parérilivel 1 os itens se referem apenas a
palavra-chave “compete” e no Novo Mercado a todgsatavras-chave da categoria, “nome”,
“compete” e “atas de reuniées”. O maximo de evitgeydo de empresas do Nivel 2 foram 3
itens, referente a todas as palavras-chave dacceteg

A evidenciacéo da Diretoria nos FRs, também cordooranexo XLI variou de 2 a 11
itens evidenciados, sendo que as empresas Nivedd Movo Mercado tiveram 2 itens
evidenciados referentes as palavras-chave “nom&ompete”, e empresas do Nivel 1
tiveram evidenciacao de 11 itens relacionados ast@s palavras-chave da subcategoria. O
maximo de evidenciacdo de empresas do Nivel 2 fdréens das palavras-chave “nome” e

“compete”, e do Novo Mercado foram 6 itens de soampalavras-chave.
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Ao analisar as subcategorias desta categoria pesebconforme tabelas do anexo
XLII que em nenhuma delas, tanto no site quantéRpapresentou p-valuemenor do que
0,05. O que mostra quedisclosurede nenhuma delas depende do nivel de governanca em

que estao classificadas.

4.1.6.1 — Composicéo da Diretoria

A Unica palavra-chave desta subcategoria é “nome’variacdo de evidenciacdo da
mesma entre os niveis foi pequena. Nos sites qoefanexo XLIII pode-se observar que as
empresas optantes pelos trés niveis, Nivel 1, Ndvel Novo Mercado tiveram a menor
quantidade de evidenciacéo, O (zero) itens evideosi e também a maior evidenciacéo 1
item.

A evidenciagdo da subcategoria nos FRs, tambéncatd@com anexo XLIII variou
de 0 a 2 itens evidenciados, sendo que as emmeages pelo Nivel 1 tiveram o minimo de
0 (zero) itens evidenciados e empresas optantes\pe¢| 2 tiveram evidenciacdo maxima de

2 itens. O maximo de evidenciacédo no Nivel 1 e oed\Mercado foi de 1 item.

4.1.6.2 — Fungéo e Funcionamento da Diretoria

Nesta subcategoria empresas do Nivel 1 evidenciaraiw itens do que as do Novo
Mercado nos sites e nos formularios de referéridma-se conforme anexo XLIV que a
evidenciacéo da subcategoria nos sites das empa@sas de 0 a 6 itens evidenciados, sendo
gue as empresas optantes pelo Nivel 1 e Novo Mertiadram a menor quantidade de
evidenciacdo, 0 (zero) itens evidenciados, e erapreptante pelo Nivel 1 tiveram a maior
evidenciacdo, 6 itens somente da palavra-chave geteh A maior evidenciacdo de
empresas do Nivel 2 foram 3 itens e do Novo Merdadam 5 itens, relacionados as duas
palavras-chave da subcategoria, “compete” e “atau@des”.

A evidenciacédo da subcategoria nos FRs, conforrasexo XLIV variou de 1 a 10
itens evidenciados, sendo que as empresas opizeitedlivel 1 e Novo Mercado tiveram a
menor quantidade de evidenciacdo, 1 item evideacida palavra-chave “compete”, e
empresas optantes pelo Nivel 1 tiveram evidencideddO itens de todas as palavras-chave
da subcategoria. A maior evidenciacdo de empresalligel 2 foram 2 itens apenas da
palavra “compete” e do Novo Mercado foram 5 iteas palavras-chave “compete” e “ata de

reunides”.
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4.2 — Comparacéo de evidenciacado entre os niveis

Nivel 1 > Novo Mercado Nivel 2 > Novo Mercado
Site | FR Site | FR
Relacdo com acionistas Acordo de Acionistas
N Calendario de Eventos Processo de Votacao
Transparéncia P
Convocacgéo Prazo de
Assembleia Convocagéo
= Composicao do Funcion_aAmento
Funcédo do Conselha 2 e Comités do
. ~ Conselho de N&o ha
de Administracéo Administraco Conselho de
Estrutura do Administracdo
Conselho de Mandato do Conselho de Administra¢cap N&o ha
Administracdo Funcionamento e (L
Comités do Conselh N&o ha
de Administracéo
N&o ha N&o ha Decisoes
Relevantes
N&o ha N&o ha Tag Along
Protegéo ao Oferta de
Acionista Arbitragem para publica de
N&o ha Nao ha guestdes aquisicdo de
societarias | agdes no minimg
valor econémico
Discussao e Analise Acesso a NZo ha Informacdes
Auditoria e da Administracdo informacgdes Contabeis
Demonstr_agoes Auditoria Recomen_dagoes N&o ha
Financeiras dos Auditores
Treinamento Nao ha
Funcéo e
Conselho Fiscal Aderéncia entre Funcionamento N30 ha Composicao do
conselho e empresgd  do Conselho Conselho
Fiscal
. . ~ . . . ~ . .| Composicédo da
Diretoria Funcéo e Funcionamento da Diretoria| N&o ha Diretoria

Quadro 01: Evidenciacéo dos niveis 1 e 2 em comf@areom o novo mercado

Fonte: Autor

A evidenciacdo da Transparéncia foi maior no niehos sites, do FR foram
correspondentes aos niveis (quanto maior o nivirrfa a divulgacao).

Observa-se no quadro 01 que nos sites ndo haoedat@uanto maior o nivel maior a
divulgacao tendo em vista que em algumas subcaasgda categoria transparéncia empresas
do Nivel 1 e Nivel 2 apresentaram mais itens ewdidelos do que o Novo Mercado, como por
exemplo a subcategoria Relacdo com Acionistasabaliteve maior evidenciacdo no Nivel 1
do que no Novo Mercado e na subcategoria Process¥atacdo, onde houve maior
evidenciagdo no Nivel 2. Nessa primeira categoovavé palavras-chave com grande
evidenciagdo, como por exemplo, “acordo de aciasiscom 190 itens evidenciados,

somando sites e FRs, e “quantidade de acbes” comtef8. Porém também apresentou
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palavras-chave pouco evidenciadas como “pauta’ventes corporativos” com apenas 2
itens cada.

Na categoria Estrutura do Conselho da Administragdyidenciacado foi maior no
nivel 2 nos sites, do FR foi maior no nivel 1. Ns¢ague nos sites e nos FRs nao ha relacéo
em gquanto maior o nivel maior a divulgacéo tendov/esta que em algumas subcategorias da
categoria estrutura do conselho de administracmwemas do Nivel 1 e Nivel 2 apresentaram
mais itens evidenciados do que o Novo Mercado, c@mio exemplo, na subcategoria
Mandato do Conselho de Administracdo onde empmsasivel 1 evidenciaram, tanto nos
sites quando nos FRs, mais itens do que o Novo ddercNessa categoria houve uma
palavra-chave nao citada por nenhuma empresa emumemeio pesquisado, “rotatividade”.

A terceira categoria, Protecdo ao Acionista, ob&widenciacdo maior no Nivel 2 e
Novo Mercado nos sites, do FR foi maior no NivelApesar do Nivel 1 ndo ter tido
evidenciagdo maior do que o Novo Mercado ndo pedafismar que ha relacdo em quanto
maior o nivel maior a divulgagéo tendo em vista eoealgumas subcategorias da categoria
Protecao ao Acionista foram mais evidenciadas melNi do que no Novo Mercado, como é
0 caso da subcategoria Tag Along. Nessa categoriaém houve uma palavra-chave nao
citada por nenhuma empresa em nenhum meio pesquisadacteristicas contratuais”.

A evidenciagdo da categoria Auditoria e Demonseacbinanceiras foi maior no
Nivel 1 nos sites e nos FRs. Fazendo assim consejaeémpossivel afirmar que ha relacéo
em quanto maior o nivel maior a divulgacéo ja glgeiraas subcategorias desta categoria
foram mais evidenciadas no Nivel 1 e Nivel 2 domué&lovo Mercado, como por exemplo, a
subcategoria Auditoria teve mais evidenciacdo, sitss, no Nivel 1, e a subcategoria
Informagbes Contdbeis teve mais evidenciacdo, ms, Ro Nivel 2 do que no Novo
Mercado. Esta foi a categoria com maior quantidsepalavras-chave ndo evidenciadas por
nenhuma empresa tanto nos sites quanto nos FRpalagras-chave séo: “divulgacao
trimestral”, “fiscalizacdo do auditor”, “discussagas demonstracdes” e ‘“informacdes
disponibilizadas”.

Na quinta categoria analisada, Conselho FiscaViderciacdo foi maior no Nivel 1
nos sites, do FR foi maior no Nivel 1 e Novo Memalesta categoria também n&o ha
relacdo em quanto maior o nivel maior a divulgagioma vez que exemplos de maior
evidenciagdo no Nivel 1 e no Nivel 2 sdo observadaguadro 01. Na subcategoria Funcao e
Funcionamento do Conselho Fiscal houve maior ecide&o por parte de empresas do Nivel

1 nos FRs, e na subcategoria Composicdo do Conbkelinee maior evidenciacdo nos FRs
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pelas empresas do Nivel 2. Nao houve palavras-ah@veevidenciadas nessa categoria, e a
palavra-chave com maior evidenciagao foi “estatatoh 25 itens.

A Ultima categoria é Diretoria, a sua evidenciag@omaior no Nivel 1 e Novo
Mercado nos sites, do FR foi maior no Nivel 1. Qmee no quadro 01 que nos sites ndo ha
relacdo em quanto maior o nivel maior a divulgag@imdo em vista que em algumas
subcategorias da categoria diretoria tiveram mewdenciacdo nos niveis 1 e 2 do que no
Novo Mercado, com foi o caso da subcategoria Fuec&oincionamento da Diretoria que
teve maior evidenciacdo realizada por empresas idel M tanto nos sites quanto no FR.

Todas as palavras-chave da categoria tiveram esiao.
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5 — CONSIDERACOES FINAIS

ApoOs escandalos envolvendo grandes empresas mo®silanos, como a Enron, a
WorldCom e a Parmalat, a Governanca Corporativdn@ardestaque, sua pratica esta se
tornando cada vez mais presente nas empresas &stsglo cada vez mais explorado nas
Academias

Ao buscar contribuir com inimeras pesquisas jatenxies sobre Governanca
Corporativa, a presente pesquisa se propds a esunidluéncia do nivel de governanca
corporativa, que determinada empresa esta classificom o grau ddisclosurede praticas
de governanca que a mesma evidencia.

De modo geral, identificou-se que o nivel disclosureda governanca corporativa
independe do Nivel de Governanca Corporativa quenagresas estao classificadas. Os
resultados aqui dispostos sugerem a nao rejeic&ouel@do existe relacdo entre os niveis de
governanga corporativa e:

* (Ho) a pratica de divulgacéo da transparéncia da gawea corporativa,

* (Hor) a pratica de divulgacdo da estrutura e da pratoa conselho de

administragéo;

* (Ho») a divulgacéo das praticas de protecdo ao acinist

* (Ho~) a divulgacdo da auditoria e das demonstracodalveis;

* (Ho~) a divulgacéo das praticas e estrutura do condisitel; e

* (Ho~) a divulgacado da estrutura e préatica da diretoria.

Quando comparado o nivel de evidenciacdo nosit@aso nivel de evidenciacdo nos
formularios
de referéncia percebe-se uma diferenca signif@agwm algumas subcategorias. Como por
exemplo, nas subcategorias Convocac¢do de Asseneb&adendario de Eventos houve maior
divulgacdo nos sites; ja nas subcategorias AcorldAcionistas, Relacdo de Acionistas,
Proporcéao de acbes Ordinarias e Preferenciaigniaigdes Contabeis e Recomendacgdes dos
Auditores houve maior divulgacdo nos formulérioseferéncia.

Isso pode estar relacionado com o fato dos sitestasem mais informacdes
informais, com informacdes que podem ser faceigrdmntrar, enquanto o formulario de
referéncia trata-se de um documento relevante enaimado,0 que faz com que as
informacdes inseridas nesse documento sejam sedetagja, dados os quais sdo obrigatorias

e relevantes para o negécio da empresa.
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Outro fato interessante a mencionar é 0 caso deagdorias em que empresas do
Nivel 1 apresentarem maior evidenciacdo do que esaprdo Nivel 2 e Novo Mercado.
Como por exemplo, nas subcategorias Convocacacssenfbleia, Relacdo com Acionistas,
Calendario de Eventos, Funcdo do Conselho de Adtragéo, Mandato do Conselho de
Administragdo, Funcionamento e Comités do Consaleo Administracdo, Auditoria,
Treinamento, Fungdo e Funcionamento do ConselhmalFes Fungdo e Funcionamento da
Diretoria.

Também houve casos de empresas do Nivel 2 comiteass evidenciados do que
empresas do Novo Mercado, como por exemplo nasagdmrias Prazo de Convocacéao,
Acordo de Acionistas, Processo de Votacdo, Funoentdo e Comités do Conselho de
Administracdo, Decisdes Relevantes, Tag-along, @simggo do Conselho Fiscal e
Composicéao da Diretoria.

As suposicbes que podem justificar de forma sabiséaos casos de empresas do
Nivel 1 e Nivel 2 que evidenciam mais préaticas deeghanca corporativa do que o Novo
Mercado podem ser: o fato de empresas dos Nivei géstarem buscando aderir a um nivel
mais exigente de governanca corporativa; por estdaemtando atrair mais investidores,
mostrando que apesar de ndo estarem no Novo Memaskuem uma boa pratica de
governancga corporativa; e o fato de empresas dm Nercado divulgarem em numero
reduzido algumas subcategorias pode se dar em daz§d estarem classificadas em nivel
maximo de pratica de Governanca Corporativa.

Como sugestdes para pesquisas futuras nessa @ileay-ge destacar:

» Estudos que incorporem mais empresas na amostrap aibjetivo de poder ampliar
0s resultados para todas as empresas do setor;

 Comparacdo entre o nivel dbsclosurede governanca corporativa de empresas
brasileiras com empresas estrangeiras;

» Estudos de nivel ddisclosurede governanca corporativa entre empresas de varios

setores, porém de um mesmo nivel de governancaratira.
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ANEXO |

REQUISITOS PARA ADESAO AOS NIVEIS DE GOVERNANCA CGRORATIVA DA

BOVESPA

Nivel de

Corporativa

Governancd

Requisitos para adesdo aos Niveis de Governanca @orativa da
BOVESPA

Nivel 1

Manutencdo de um percentual minimo de 25% de agtasrculacdo e
realizacédo de ofertas publicas de a¢fes favoreceniipersédo do
capital.

Divulgacdo de informacdes nas ITRs, DFPs, IANs ¢DRsolidadas,
dem. Fluxos de caixa e valores mobiliarios detjglels grupo de
controladores e grupo de administradores).

Regras delisclosureem opera¢des envolvendo ativos da companhia
divulgacao mensal das negociacdes com valores idmidisl € derivativog
realizadas por contratos firmados com partes k@acias.

Divulgagéo de acordo de acionistas, programasatg option® termos
dos contratos firmados com partes relacionadas.

Disponibilizacdo de um calendario anual de evectbogorativos e
realizacdo de ao menos uma reunido publica annaboalistas e
investidores.

Obrigacédo de todos os administradores assinaremmmotde anuéncia d
Bovespa.

Realizacéo de reunides publicas com analistasestiolores, ao menos
uma vez por ano.

Nivel 2

Balanco anual seguindo as normas do US GAAP, IRRBROGAAP.

Adesdao as regras de camara de arbitragem paragasale conflitos
societérios.

Conselho de Administragdo com no minimo 5 membnosuedato
unificado de até 2 ano. No minimo, 20% (vinte pemto) dos membros
deverao ser conselheiros independentes.

Oferta publica de compra de todas as acdes enfagjémy pelo valor
econdmico, em casa de fechamento do capital oelzanento do
registro no Nivel 2.

Direito de voto aos preferencialistas nas seguimgggrias:
transformacéo, incorporagéo, cisdo/fuséo, aprovdedmntrato com as
subsidiarias.

Tag alongde 100% aos ordinaristas minoritarios e de 70%adar para
os preferencialistas.

Novo Mercadc

Emisséo apenas de ac¢des ordinarias e/ou convaasazdes
preferenciais em ordinarias (proibicdo de acGefemrciais)

Realizacéo de uma oferta publica de aquisicdodiestas agées em
circulagdo, no minimo, pelo valor econdémico, nap®tases de
fechamento do capital ou cancelamento do regigtnoegiociagdo no
Novo Mercado.

Extensé&o para todos os acionistas das mesmag;dendibtidas pelos
controladores quando da venda do controle da cdnmgpéag along.

Fonte: BOVESPAapudSILVA, (2010) p. 95



ANEXO I

CATEGORIAS ANALISADAS ENTRE OS NIVEIS
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CATEGORIA

Transparéncia

NIVEL SUBCATEGORIA
Nivel 1 Organograma de acionistas
Calendario de eventos
Nivel 2 Organograma de acionistas

Calendario de eventos

Processo de votacdo

Novo Mercado

Organograma de acionistas

Calendario de eventos

Processo de votacdo

Estrutura do Conselho

Administracao

0

eNivel 1

Composicao do Conselho

Administracao

de

Mandato do Conselho d

Administracdo

Nivel 2

Composicdo do Conselho

Administracdo

de

Mandato do Conselho d

Administracdo

Funcédo do Conselho de
Administracdo

Novo Mercado

Composicdo do Conselho

Administracdo

de

Mandato do Conselho d

Administracao

Funcédo do Conselho de
Administracao

Protecdo ao acionista

Nivel 1

Proporcéo de acdes

Decisdes relevantes

Tag along

Oferta publica de aquisicdo ¢
acbes no minimo pelo valg

econdmico

le

Nivel 2

Proporcéo de acdes

Decisoes relevantes

Tag along

Oferta publica de aquisicéo de

acBes no minimo pelo valor




econdmico

Adesao a Camara de Arbitragen
do Mercado

Novo Mercado

Proporcao de acdes

=

Decisoes relevantes

Tag along

Oferta publica de aquisicao de
acBes no minimo pelo valor
econdmico

Adesdo a Camara de Arbitragen
do Mercado

=

Auditoria

Financeiras

e

Demonstracoe

sNivel 1

Informacdes Contabeis

Nivel 2

Informacdes Contabeis

Novo Mercado

Informacdes Contabeis

67



ANEXO IlI

68

SUBCATEGORIAS E RESPECTIVAS PALAVRAS-CHAVE ANALISABS ENTRE OS

NIVEIS

CATEGORIA

SUBCATEGORIA

PALAVRAS-CHAVE

Transparéncia

Convocacédo da Assembleia

Edital oeocagdo, pauta

Prazo de Convocagéo

Convocacéo, antecedéncia

Acordos de acionistas

Acordo de acionistas, desidée
acionistas

Relacéo de acionistas

Quantidades de ac¢0fes, orgamnag
dos acionistas

Processo de Votacao

Votacdéo, direito a voto

Calendario de Eventos

Calendario, eventos corposati

Estrutura do Conselho de

Funcdo do Conselho de Administrac

10 Compete, ragoniaterno

Administracdo

Composicao do Conselho de
Administracdo

Nome

Mandato do Conselho de
Administracdo

Rotatividade, mandato

Funcionamento e Comités do Consel
de Administracéo

hatribuicbes, avaliacdo de desempen

N0

Protecdo ao Acionista

Decisdes Relevantes

Incogforavalores mobiliarios

Tag-along

Preco pago acéddag Along

Transacdes entre partes relacionada:

]

Contrataspartes relacionadas,
caracteristicas contratuais

Direito a voto para acdes PN no ndo
pagamento de dividendos

Pagamento de dividendos, direito a
Voto

Arbitragem para questdes societariag

Céamara deaaybim, adocdo da
arbitragem

Proporcao de Acdes Ordinarias e
Preferenciais

Acdes ordinariadree float

Oferta publica de aquisicao de acdes
minimo pelo valor econémico

r@ferta publica de ac¢des, aquisicdo d
acoOes

(1]

Auditoria e
Demonstracdes

Discusséo e Andlise da Administraca)

0 Relatériodtaimistracao, divulgaca

trimestral

A=

Financeiras

Relacionamento com Auditor
Independente

Fiscalizac&o do auditor, discussao d
demonstracdes

AS

Auditoria

Servi¢os contratados, independéncia

Acesso a Informacdes

Informacdes disponibilizadgaame

Informacdes Contabeis

Normas internacionais de
contabilidade, auditores independent

Recomendacdes dos Auditores

Enfase, parecer

Treinamento

Controle intern8arbanes-Oxley

Conselho Fiscal

Composicdo do Conselho Fiscal

Nome

Funcéo e funcionamento do Conselh
Fiscal

b Compete, regimento interno

Aderéncia entre Conselho e Empresg

| Estatuto, géera

Diretoria

Composicao da Diretoria

Nome

Funcéo e Funcionamento da Diretoria

Compete, asisadinides




ANEXO IV

AMOSTRA DA PESQUISA

s Nivel
Setor Empresas Cadigo Governanca
CIA ESTADUAL DE DISTRIB ENER
ELET-CEEE-D CEEE NIVEL 1
CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS CEMIG NIVEL 1
CIA ENERGETICA DE SAO PAULO CESP NIVEL 1
CIA PARANAENSE DE ENERGIA COPEL NIVEL 1
CENTRAIS ELET BRAS S.A. ELETROBRAS| NIVEL 1
CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA
ELETRICA PAULISTA TRAN PAULIST | NIVEL 1
- ; ELETROPAULO METROP. ELET. SAO
Utilidade PUbl /| payL0 s A, ELETROPAULQ NIVEL 2
Energ Elétrica
RENOVA ENERGIA S.A. RENOVA NIVEL 2
NOVO
CPFL ENERGIA S.A. CPFL ENERGIAMERCADO
NOVO
ENERGIAS DO BRASIL S.A. ENERGIAS BR| MERCADO
NOVO
EQUATORIAL ENERGIA S.A. EQUATORIAL | MERCADO
NOVO
LIGHT S.A. LIGHT S/A MERCADO
NOVO
MPX ENERGIA S.A. MPX ENERGIA | MERCADO
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CATEGORIA: TRANSPARENCIA
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SITE
Tabla de contingencia
TDiscSit
4,00 9,00 10,00 12,00 13,00 14,00 15,00 16,00 25,00 Total
N N1 Recuento 1 1 1 1 0 1 1 0 0 6
Frecuencia esperad 1,4 5 5 5 5 9 9 5 5 6,0
N2 Recuento 0 0 0 0 0 1 0 0 1 2
Frecuencia esperad 5 ,2 ,2 ,2 ,2 .3 .3 ,2 ,2 2,0
NM Recuento 2 0 0 0 1 0 1 1 0 5
Frecuencia esperad 1,2 il il il il ,8 ,8 4 4 5,0
Total Recuento 3 1 1 1 1 2 2 1 1 13
Frecuencia esperad 3,0 1,0 1,0 1,0 1,0 2,0 2,0 1,0 1,0 13,0
FR
Tabla de contingencia
TDiscFR Total
12,00 | 16,00 | 26,00 | 27,00 | 29,00 | 31,00 | 32,00 | 33,00 | 34,00| 38,00 | 69,00 | 80,00 12,00
N N1 Recuento 1 1 0 1 1 1 0 1 0 0 0 0 6
Frecuencia esperad 5 9 ,5 ,5 ,5 5 5 ,5 5 5 5 5 6,0
N2 Recuento 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 2
Frecuencia esperad 2 3 ,2 ,2 ,2 2 2 ,2 2 2 ,2 2 2,0
NM Recuento 0 1 1 0 0 0 1 0 0 1 0 1 5
Frecuencia esperad il .8 il 4 4 4 4 4 4 4 4 4 5,0
Total Recuento 1 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13
Frecuencia esperad 1,0 2,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 13,0




ANEXO VI
SUBCATEGORIAS DA CATEGORIA TRANSPARENCIA

SUBCATEGORIA: CONVOCACAO DA ASSEMBLEIA

SITE
Pruebas de chi-cuadrado
Sig. asintotica
Valor gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 9,9672 12 ,619
Razén de verosimilitudes 12,458 12 ,410
N de casos validos 13

a. 21 casillas (100,0%) tienen una frecuencia esperada inferior
a 5. La frecuencia minima esperada es ,15.

FR
Pruebas de chi-cuadrado
Sig. asintotica
Valor gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 8,4932 6 ,204
Razén de verosimilitudes 7,454 6 ,281
N de casos validos 13
a. 12 casillas (100,0%) tienen una frecuencia esperada inferior
a 5. La frecuencia minima esperada es ,15.
SUBCATEGORIA: PRAZO DE CONVOCACAO
SITE
Pruebas de chi-cuadrado
Sig. asintotica
Valor gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 19,6442 12 ,074
Razén de verosimilitudes 18,682 12 ,096
N de casos validos 13

a. 21 casillas (100,0%) tienen una frecuencia esperada inferior
a 5. La frecuencia minima esperada es ,15.
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FR

Pruebas de chi-cuadrado

Sig. asintotica
Valor gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 17,1172 18 ,515
Razon de verosimilitudes 20,775 18 ,291
N de casos validos 13

a. 30 casillas (100,0%) tienen una frecuencia esperada inferior
a 5. La frecuencia minima esperada es ,15.

SUBCATEGORIA: ACORDO DE ACIONISTAS

SITE
Pruebas de chi-cuadrado
Sig. asintética
Valor gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 22,0282 12 ,037
Razon de verosimilitudes 20,914 12 ,052
N de casos validos 13

a. 21 casillas (100,0%) tienen una frecuencia esperada inferior
a 5. La frecuencia minima esperada es ,15.

FR
Pruebas de chi-cuadrado
Sig. asintética
Valor gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 18,0562 16 321
Razon de verosimilitudes 16,956 16 ,388
N de casos validos 13

a. 27 casillas (100,0%) tienen una frecuencia esperada inferior
a 5. La frecuencia minima esperada es ,15.



SUBCATEGORIA: RELACAO DE ACIONISTAS

SITE
Pruebas de chi-cuadrado
Sig. asintética
Valor gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 4,1352 6 ,658
Razon de verosimilitudes 5,186 6 ,520
N de casos validos 13

a. 12 casillas (100,0%) tienen una frecuencia esperada inferior
a 5. La frecuencia minima esperada es ,15.

FR
Pruebas de chi-cuadrado
Sig. asintética
Valor gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 13,000? 16 ,673
Razon de verosimilitudes 16,956 16 ,388
N de casos vdélidos 13
a. 27 casillas (100,0%) tienen una frecuencia esperada inferior
a 5. La frecuencia minima esperada es ,15.
SUBCATEGORIA: PROCESSO DE VOTAC}AO
SITE
Pruebas de chi-cuadrado
Sig. asintética
Valor gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 13,8672 10 ,179
Razoén de verosimilitudes 14,863 10 ,137
N de casos validos 13

a. 18 casillas (100,0%) tienen una frecuencia esperada inferior
a 5. La frecuencia minima esperada es ,15.
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Pruebas de chi-cuadrado

Sig. asint6tica
Valor gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 13,2892 12 ,348
Razén de verosimilitudes 16,956 12 ,151
N de casos vdélidos 13

a. 21 casillas (100,0%) tienen una frecuencia esperada inferior
a 5. La frecuencia m<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>