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RESUMO

A literatura preconiza que as normas e os valores culturais de uma nagdo moldam as institui¢cdes for-
mais e as praticas de governanga corporativa. Nesse contexto, investiga-se empiricamente a relagédo
entre a cultura nacional e a governanga corporativa, com base nos preceitos da Teoria da Economia
dos Custos de Transagdo. Foram analisadas 229 empresas estrangeiras listadas na Nyse. Para a
cultura, foram consideradas as seis dimensdées culturais de Hofstede (1980), referentes ao pais: aver-
séo a incerteza, distancia do poder, individualismo, indulgéncia, masculinidade e orientagdo de longo
prazo. As caracteristicas de governanga corporativa das empresas (variaveis dependentes), coletadas
na base Bloomberg®, correspondem ao disclosure e a estrutura de governanca. A andlise quantitativa
foi realizada com base em estatistica descritiva, correlagdo de Spearman e testes de regresséo. Os
resultados evidenciaram relacdes significativas entre as variaveis cultura nacional e o disclosure de
governanga corporativa, tamanho do conselho de administragdo, participacdo feminina nesse cole-
giado e independéncia da diretoria, indicando que as seis dimensdes da cultura nacional exercem
influéncia sobre o disclosure e a estrutura de governanga corporativa num contexto cross-national,
embora nem todas as hipoteses tenham sido confirmadas. O estudo pée em evidéncia o papel da cul-
tura do pais nas caracteristicas das empresas e contribui para a discusséo acerca da consideragéo da
cultura nacional na pesquisa econOmica e financeira, fornecendo evidéncias empiricas do seu poder
de influéncia. Assim, aponta-se a necessidade de as empresas levarem em conta a cultura nacional
em suas praticas de governanga, com vistas a reducéo de custos de transagéo derivados do impacto
da cultura do pais.

Palavras-chave: Cultura nacional; Governanga corporativa; Teoria da Economia dos custos de transagao.

National culture and corporate governance in foreign firms traded on the NYSE

ABSTRACT

The literature provides ample evidence of how standards and cultural values of a nation contribute to shap-
ing formal institutions and corporate governance practices. This study is an empirical evaluation of the
association between national culture and corporate governance in light of the tenets of Transaction Cost

*  Trabalho apresentado no Xl Congresso ANPCONT, junho de 2018. Jodo Pessoa, PB, Brasil.
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Economics Theory. The sample consisted of 229 foreign firms traded on the NYSE. National culture was
divided into six dimensions (Hofstede, 1980) referring to the country: uncertainty avoidance, power distance,
individualism, indulgence, masculinity and long-term orientation. Retrieved from the Bloomberg® database,
the corporate governance characteristics (dependent variables) covered aspects of governance disclosure
and structure. The data was submitted to quantitative analyses (descriptive statistics, Spearman correlations
and regression tests). Significant relations were found between national culture variables and corporate gov-
ernance variables (disclosure, board size, participation of women on the board and independent directors).
All six national culture dimensions had an impact on governance disclosure and structure cross-nationally,
although not all the hypotheses have been confirmed. Our study highlights the influence of national culture
on firms and provides empirical data to subsidize the discussion on the role of national culture in research on
finances and economics. Managers are advised to take national culture into account when adopting corpo-

rate governance practices in order to reduce transaction costs associated with national culture.

Keywords: National culture; Corporate governance; Transaction Cost Economics Theory.

1 INTRODUGAO

A cultura abrange o conjunto de valores, signifi-
cados, crengas, habitos e instituicdes comparti-
Ihados por uma comunidade (FREZATTI et al.,
2009). A cultura nacional pode ser definida como
a programagao coletiva da mente que distingue os
membros de um grupo ou categoria dos membros
de outro grupo ou categoria (HOFSTEDE, 1980).
Nesse caso, um grupo ou categoria faz alusdo a
pessoas que dividem um mesmo ambiente social
e/ou nacional (HOFSTEDE, 1980), sendo a cul-
tura uma importante institui¢do informal (NORTH,
1990; REDDING, 2005; ROTTIG, 2016).

Considerando-se os sistemas de valores a mani-
festagdo mais profunda da cultura (FERREIRA,
2011), tais sistemas especificos podem expli-
car as divergéncias nos tipos de estratégias
implementadas por empresas originarias de
paises diferentes (DIMITRATOS et al., 2011,
KHANNA, 2014). Assim, ao se debater sobre
0 processo decisorio de uma diretoria corpora-
tiva, por exemplo, faz-se necessério reconhe-
cer que suas resolugdes ocorrem no contexto
de um sistema de governanga particular, e que
tais sistemas diferenciam-se vastamente de
pais para pais (PORTA; LOPEZ-DE-SILANES;
SHLEIFER, 1999; NAKPODIA et al., 2018).

Dessa forma, para serem efetivas, as praticas
de governanga corporativa devem ser consis-
tentes com as instituicdes informais em ambito
nacional, como a cultura (ADEDEJI et al., 2018;
LICHT, GOLDSCHMIDT, SCHWARTZ, 2005).
Ademais, a incorporagédo da cultura e da ide-
ologia do pais, como caracteristicas centrais
de analise de praticas de gestdo, pode ajudar
a esclarecer por que as nagdes apresentam
padrdes diferentes de governanga corporativa
(GORGA, 2004).

Essa andlise pode se dar a luz da Teoria da
Economia dos Custos de Transacao (COASE,
1937; WILLIAMSON, 1985), dada a necessidade
de se considerar os custos de transagao decorren-
tes do impacto da cultura nacional (FERREIRA,
2011). De acordo com essa teoria, a empresa
busca redugéo dos custos de transacao, den-
tre outros mecanismos, por meio de estruturas
de governanga (BREITENBACH; BRANDAO;
SOUZA, 2009). Além disso, tais estruturas sédo
condicionadas pelo ambiente institucional em
que estdo inseridos os envolvidos na transa-
¢ao (ZYLBERSZTAJN, 2000). Assim, a literatura
demonstra que a cultura é capaz de diminuir cus-
tos de transagéo (CASSON, 1991; NORTH, 1995)
e influenciar as decisdes corporativas (CASSON,
1991), interferindo no desempenho econémico
e em aspectos da governanga (GORGA, 2004),
como a estrutura e a divulgagéo.

Destarte, considerando-se que a cultura nacio-
nal implica uma relagdo causal de longo prazo,
em que as normas e os valores culturais mol-
dam as instituigbes formais e as praticas de
governanga (LICHT, 2001; WILLIAMSON,
2000; ELKELISH, 2018), conjectura-se que
ela influencia a governanga corporativa
(AGGARWAL; GOODELL, 2018). Do exposto, e
sob a abordagem dos custos de transacéo, que,
segundo Williamson (1985), sdo considerados
como custos de conduzir o sistema econdémico,
a pesquisa se propde responder a seguinte
questdo: Qual a relagéo entre cultura nacional e
governanga corporativa? A pesquisa tem como
objetivo investigar a relagéo entre cultura nacio-
nal e governanga corporativa.

O estudo contribui para a literatura na medida em
que realiza uma analise cross-national da gover-
nanga corporativa, com base em uma populagéo
composta por todas as empresas listadas na
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New York Stock Exchange (Nyse) ndo sediadas
nos EUA. Destaca-se o papel da cultura nacio-
nal na explicagdo da variagdo nas praticas de
governanca corporativa entre os paises-sede das
empresas da amostra, ajudando a clarificar a pre-
senca dos diversos modelos de governanga cor-
porativa (GORGA, 2004). Ademais, destaca-se o
uso de métricas relativas ao disclosure e a estru-
tura de governanga, sendo o emprego conjunto
dessas variaveis um diferencial da pesquisa.

Outro diferencial da pesquisa consiste na
observancia das distintas dimensbes da cul-
tura nacional como caracteristicas centrais da
analise relacionadas a governanga corporativa,
pois observa-se escassez de literatura que exa-
mine o papel das instituigbes informais, como
a cultura nacional, nas praticas de governanca
das empresas nos paises (GRIFFIN et al., 2018;
VOLONTE, 2014).

O estudo se justifica ainda pela relevancia do
tema tanto para o mercado de capitais, aju-
dando a identificar como a cultura nacional
pode influenciar a modelagem de governanga
nas empresas, quanto para o ambiente acadé-
mico, com a construgdo de um debate acerca
da influéncia da cultura nacional na governanga
corporativa, sendo essa tematica incipiente na
literatura nacional e estrangeira.

Ressalta-se, assim, o avango na literatura empi-
rica ao analisar a cultura nacional como carac-
teristica central de influéncia das estratégias de
governanga corporativa, haja vista a busca por
reducao de custos de transacdo. Observa-se
que as estruturas de governanga emergem em
contextos institucionais e culturais distintos, por-
tanto, a eficacia da governancga corporativa pode
ser diferente, exigindo analise das caracteristicas
dos paises, destacando-se a cultura nacional
(ADEDEJI et al., 2018; FENG; KANG; NABAR,
2017; PATHAK; LAPLUME; OLIVEIRA, 2016).

O estudo pode também fornecer informagbes
relevantes para empresas que atuam ou preten-
dem atuar em distintos paises, ao destacar que
a cultura de um pais associada as estruturas de
governanga corporativa pode reduzir os custos
de transag&o. Nesse sentido, as organizagoes,
ao expandirem suas atividades internacionais,
devem considerar as diferengas culturais entre
0s paises para desenvolver planos estratégicos
que melhor atendam as instituicbes formais e
informais locais (FENG; KANG; NABAR, 2017;
VOLDNES; GRONHAUG, 2015).

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 CUSTOS DE TRANSACAO,
GOVERNANCA CORPORATIVAE
CULTURA NACIONAL

A Teoria da Economia dos Custos de Transagéo
define a firma como um conjunto complexo de
contratos, considerando a assimetria de infor-
macgao e o0s riscos morais decorrentes des-
ses contratos, em que os custos de transagéo
(WILLIAMSON, 1985) s&@o aqueles inerentes
a condugéo do sistema econémico (ARRUDA,;
MADRUGA,; FREITAS, 2008).

O propésito das organizagdes € buscar uma
forma de gestao que possa minimizar os custos
de realizagdo e continuidade das transacdes
(FERREIRA, 2011). O ponto principal, portanto,
reside na busca por maneiras de reduzir os cus-
tos de transacao através da procura por meca-
nismos contratuais, sejam formais ou informais,
que desencorajem conflitos, os quais, caso
aparegam, devem ser rapidamente resolvidos
(BREITENBACH; BRANDAO; SOUZA, 2009).
Assim, de modo a reduzir os custos de transa-
¢ao, principal fungao das instituicdes econdmi-
cas, segundo a Teoria da Economia dos Custos
de Transagdao, de acordo com Williamson
(1985), deve ocorrer um alinhamento entre as
estruturas de governanga, os atributos de tran-
sacdo (especificidade de ativos, frequéncia e
incerteza) e os pressupostos comportamentais
(racionalidade limitada e oportunismo).

Entretanto, as estruturas de governanga,
segundo a citada teoria, sao fortemente influen-
ciadas pelas regras formais e informais as
quais estao sujeitos os agentes comprometidos
em uma transagdo (FENG; KANG; NABAR,
2017; ROTTIG, 2016; ZYLBERSZTAJN, 2000).
Zylbersztajn (2000) relata que tais regras
influenciam a composi¢cdo das estruturas de
governanga da empresa, na medida em que
regulam e regem a relagdo entre os agentes,
mediante leis, regulamentagbes, regras de con-
duta, habitos culturais, entre outros.

A governanga corporativa € considerada um con-
junto de mecanismos, por meio do qual os investi-
dores se protegem contra a expropriagéo de capital
(CUNHA; VOGT; DEGENHART, 2016). Assim, a
boa pratica de governancga significa que o geren-
ciamento corporativo evidencia seu compromisso
de proteger os interesses dos acionistas e outras
partes interessadas, como credores, clientes e
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colaboradores, e favorece a equidade, a transpa-
réncia e a responsabilidade da empresa perante os
seus stakeholders (ADEDEJI et al., 2018; CHAN;
CHEUNG, 2012). Assim, destaca-se a relevancia
das estruturas de governancga, bem como a trans-
paréncia das agbes promovidas pelas empresas,
para o mercado (BACKES et al., 2009).

Embora os estudos existentes sobre praticas de
governanga corporativa tenham gerado riqueza
de conhecimento, a variedade de cédigos e pra-
ticas de governanga corporativa em diferentes
contextos nacionais revelam lacunas e levantam
muitas questbes para pesquisas sobre o assunto
(NYSAEVA; UYAR, 2017). Segundo o Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa [IBGC]
(2015), ndo ha um modelo unico de boa gover-
nanga corporativa, haja vista que a governanga
se diferencia por uma série de fatores, como o
ambiente institucional, bem como nos aspec-
tos culturais de cada pais (BECHT;, BOLTON;
ROELL, 2005; ADNAN; HAY; STADEN, 2018).

Tricker e Li (2017) relatam a importancia de a cul-
tura ser reconhecida nos niveis nacional, regional,
corporativo e de diretoria para melhorar a gover-
nanca corporativa. A cultura €&, portanto, central
para o entendimento da governanga corporativa
(ADEDEJI et al, 2018). De Luca et al. (2017) cor-
roboram tal afirmagéo ao relatarem que aspectos
culturais de um pais podem ser determinantes
para as praticas de uma organizagao.

Os mercados sdo caracterizados por diferen-
tes normas formais e informais, constituindo-se

estas ultimas como fatores criticos para o
sucesso corporativo (FENG; KANG; NABAR,
2017), em virtude dos distintos ambientes sociais
de cada mercado (ROTTIG, 2016). Dessa forma,
boas praticas e estrutura de governanga corpo-
rativa devem estar alinhadas ao seu respectivo
ambiente de negécios (VOLONTE, 2014). A ava-
liagdo da influéncia da cultura nacional sobre a
governanga torna-se fundamental para permitir a
construcdo de bons instrumentos e a adogéo de
melhores praticas de governanga pelos gestores
(ADEDEUJI et al., 2018; FENG; KANG; NABAR,
2017; PATHAK; LAPLUME; OLIVEIRA, 2016).

Hofstede (2001) define cultura como uma progra-
macado mental coletiva, que incorpora todas as
forgas visiveis e invisiveis que moldam os valores,
atitudes e comportamentos dos participantes de
uma sociedade. Assim, a cultura nacional reflete
os valores, atitudes e comportamentos dos habi-
tantes de um pais, propiciando a distingdo entre os
diferentes grupos humanos (HOFSTEDE, 1980).

Hofstede (1980, 2011) trata da dimenséo cultu-
ral como um dos aspectos de uma cultura que
podem ser medidos em relagéo a outras cultu-
ras, identificando, em um primeiro momento,
quatro dimensdes basicas de cultura nacional
(HOFSTEDE, 1980): aversao a incerteza, dis-
tdncia do poder, individualismo e masculini-
dade. Posteriormente, foram adicionadas as
dimensdes indulgéncia e orientagdo de longo
prazo (HOFSTEDE, 2011). O Quadro 1 des-
creve cada uma das dimensdes culturais pro-
postas por Hofstede (1980).

Quadro 1 — Dimensodes da cultura nacional propostas por Hofstede (1980)

Dimensao Descrigao
Aversio 3 Expressa o grau em que os membros de uma sociedade se sentem desconfortaveis com a
. incerteza e a ambiguidade
incerteza = . . . .

A questao fundamental € como uma sociedade lida com o fato de que o futuro nunca pode ser conhecido
Distancia do Expressa o grau em que os membros menos poderosos de uma sociedade aceitam e esperam
poder que esse poder seja distribuido de forma desigual, sendo a questao fundamental a forma como

a sociedade lida com as desigualdades

Individualismo

A questao fundamental abordada por esta dimenséo é o grau de interdependéncia que uma
sociedade mantém em seus membros
Nas sociedades individualistas, a pessoa deve cuidar de si mesma e de sua familia direta apenas

Indulgéncia

Esta dimensé&o é definida como a medida em que as pessoas tentam controlar seus desejos e
impulsos, com base na forma como foram criadas

O controle relativamente fraco € chamado de indulgéncia, enquanto o controle relativamente
forte € chamado de restricao

Masculinidade

Representa uma preferéncia na sociedade pela realizagao, heroismo, assertividade e recompen-
sa material pelo sucesso
A sociedade em geral é mais competitiva

Orientagao de
longo prazo

Abordagem mais pragmatica: a cultura encoraja a economia e os esforgos na educagao moder-
na como forma de se preparar para o futuro

Fonte: Elaborada pelas autoras.
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As seis dimensbes culturais propostas por
Hofstede (1980) s&o as mais amplamente
utiizadas em estudos relevantes de cultura
nacional (CHANDY; WILLIAMS, 1994; KOGUT,
SINGH, 1988). A validade, a confiabilidade,
a estabilidade e o valor do quadro cultural de
Hofstede foram confirmados em varios estudos
(FENG; KANG; NABAR, 2017; NEWBURRY;
YAKOVA, 2006; TSUI; NIFADKAR; OU, 2007).

Diante do exposto, e para os fins desta pesquisa,
cabe destacar alguns estudos empiricos anterio-
res que trataram dos construtos cultura nacional
e governanga corporativa (GRIFFIN et al., 2018;
HUMPHRIES; WHELAN, 2017; LI; HARRISON,
2008a; LICHT, GOLDSCHMIDT; SCHWARTZ, 2005).

Ao examinar a relagéo entre o papel da cultura
nacional e as praticas de governanga corporativa
de empresas de um grande nimero de paises,
para o periodo de 2006 a 2011, utilizando duas
dimensdes culturais de Hofstede — individua-
lismo e averséo a incerteza —, Griffin et al. (2018)
encontraram associagéo positiva e significante
com o individualismo, e associacdo negativa e
significativa com a dimensé&o averséo a incerteza.

Humphries e Whelan (2017) investigaram a cor-
relagdo entre a cultura nacional e as melhores
praticas como recomendado nos cédigos de
governanga corporativa em ambito nacional. Os
autores utilizaram quatro variaveis de governanga
corporativa: independéncia do conselho de admi-
nistragdo, composi¢ao de género, lideranca do
citado colegiado e frequéncia das suas reuniées;
e, para cultura nacional, foram adotadas as seis
dimensdes culturais de Hofstede. Ao todo, foram
consultados codigos de governanga corporativa
de 55 paises. Os resultados apontaram para
correlagdes significativas entre as dimensdes
culturais de Hofstede e as quatro citadas carac-
teristicas de governanga corporativa.

Li e Harrison (2008a) utilizaram a Teoria da
Agéncia e a Teoria Institucional para examinar
como a estrutura de propriedade e a cultura
nacional influenciaram o tamanho e a estru-
tura de lideranga dos conselhos corporativos
de 399 empresas multinacionais, com sede em
15 paises. Os resultados evidenciaram que as
culturas nacionais dos paises de origem das
multinacionais tém influéncia nas estruturas de
governanga das empresas.

Licht, Goldschmidt e Schwartz (2005) inves-
tigaram de que maneira os aspectos legais

refletem os valores culturais, ao agrupar os pai-
ses de acordo com a origem do sistema legal
de cada um, fornecendo uma descrigédo parcial
do universo de regimes da governanga corpo-
rativa. Com uma abordagem diferenciada, os
resultados encontrados tém implicagcdes para
a compreensao da diversidade e convergéncia
dos sistemas de governanga corporativa e para
uma analise sistematica da interface do Direito
com as instituicdes sociais.

Frisa-se que os estudos de Humphries e Whelan
(2017) e Licht, Goldschmidt e Schwartz (2005)
limitaram-se a investigagdo da governanga a
nivel de pais, enquanto Griffin et al. (2018) e Li
e Harrison (2008a) analisaram a explicagéo da
cultura em praticas de governanga corporativa
adotadas pelas empresas. O presente estudo, ao
analisar caracteristicas relativas ao disclosure e
a estrutura de governanca corporativa de empre-
sas distribuidas em 32 paises, abrangendo as
seis dimensdes de cultura nacional de Hofstede
(1980), avancga na literatura empirica correlata.

2.2 DESENVOLVIMENTO DAS
HIPOTESES

A organizacdo que atua ou pretende atuar em
ambito global deve aceitar a importancia dos
fatores culturais e desenvolver estratégias para
enfrentar as barreiras culturais que ira enfren-
tar (FENG; KANG; NABAR, 2017; FERREIRA,
2011). Nesse contexto, ressalta-se que os habi-
tos culturais nacionais influenciam o ambiente
institucional, que, por sua vez, influencia as
praticas de governanga corporativa (DANIEL;
CIESLEWICZ; POURJALALI, 2012). Segundo
Shandu, Orlitzky e Louche (2018), as estratégias
basicas de governanga ndo podem ser entendidas
sem uma analise da cultura nacional do ambiente
no qual a organizagéo esta inserida.

Nessa perspectiva, uma das influéncias da cul-
tura de uma nagdo se da sobre a divulgagao
corporativa (QU; LEUNG, 2006). A transpa-
réncia da divulgagao corporativa tornou-se um
dos elementos fundamentais dos principios de
governanga corporativa proferidos por organi-
zagdes em todo o mundo (OCDE, 2003).

Levando em conta as dimensdes culturais de
Hofstede (1980), Santema et al. (2005) argumen-
tam que em sociedades com alto indice de dis-
tancia de poder, sdo previstos niveis de eviden-
ciacdo mais baixos. Os autores também supdem
que um nivel mais alto de disclosure é esperado
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para as firmas em sociedades individualistas,
porque nessas sociedades os shareholders
requerem niveis de informag&do mais altos.

Ja em sociedades masculinas, que tém como
caracteristica serem mais focadas no progresso
e no crescimento, pressupde-se que ocorra um
maior disclosure corporativo (SANTEMA et al.,
2005). Além disso, e ainda segundo os auto-
res, espera-se que em sociedades com mais
aversao a incerteza, as empresas ofertem uma
quantidade maior de informagbes em seus
relatdrios, em comparagdo com as sociedades
menos avessas a incerteza.

Levando-se em conta que uma sociedade com
alta orientagcdo de longo prazo, e que adota
abordagem pragmatica, encoraja a economia
e os esforcos na educagdo moderna como
forma de se preparar para o futuro, segundo o
website de Hofstede (https://www.hofstede-insi-
ghts.com/country-comparison/, acesso em 02
de novembro, 2017), espera-se que ela esteja
correlacionada positivamente ao disclosure de
governanga corporativa.

Ademais, uma vez que a indulgéncia diz res-
peito a consideragdo das necessidades,
diferentemente da restricdo, que representa
uma sociedade que suprime a satisfacdo das
necessidades e a regula por meio de normas
sociais rigorosas, de acordo com o website de
Hofstede (https://www.hofstede-insights.com/
country-comparison/, acesso em 02 de novem-
bro, 2017), espera-se uma relagdo positiva
entre a indulgéncia e a evidenciagdo de dados
de governanga corporativa.

Diante do exposto, propdem-se a primeira € a
segunda hipoteses da pesquisa:

H, — Ha uma relag&o positiva entre as dimen-
sbes aversao a incerteza, individualismo, indul-
géncia e orientagdo de longo prazo e o disclo-
sure de governanga corporativa.

H, — Ha uma relagdo negativa entre as dimen-
sbes distancia do poder e masculinidade e o
disclosure de governanca corporativa.

As estruturas de governanga corporativa se
diferenciam muito em todas as economias
desenvolvidas (LI; HARRISON, 2008b), de
modo que, em um mercado cada dia mais glo-
balizado, que exige mais reformas da gover-
nanga, torna-se relevante entender como as

estruturas de governanga corporativa diferem
de pais para pais (JENKINSON; MAYER, 1992;
ROE, 1993). Assim, apresentam-se, a seguir,
as hipoteses acerca da relagédo entre a cultura
nacional e cada uma das caracteristicas da
estrutura de governanga corporativa aqui anali-
sadas: tamanho do conselho de administragéo,
presenca feminina no conselho de administra-
¢ao, independéncia da diretoria e dualidade do
Chief Executive Officer (CEO).

O tamanho do conselho de administragéo € um
indicador frequentemente usado ao se referir ao
controle do citado 6rgao sobre o CEO (OCASIO,
1994). Em um conselho de administragdo com
poucos membros, o CEO tem a liberdade de
exercer maior controle pessoal sobre cada um
deles individualmente, e sdo mais inclinados a
evitar o surgimento de acordos alternativos que
possam ameagar seu poder e sobrevivéncia (LI;
SON, 2008a). Portanto, os autores argumentam
que, em paises com maior distancia do poder,
ha uma tendéncia de os conselhos de adminis-
tragdo serem menores.

Ja em relagdo ao individualismo, espera-se
que as culturas mais individualistas pos-
suam conselhos de administragdo menores,
em que, portanto, o poder de cada membro
€ maior (LI; HARRISON, 2008a). Os autores
analisam, ainda, que em uma cultura mas-
culina, o dominio do CEO ¢é corroborado por
um conselho de administragdo maior, em vir-
tude de tal fato significar um maior alcance de
comando e controle e uma diluigao da influén-
cia do diretor individual.

Ademais, Jackson (1992) argumenta que grupos
maiores e mais diversos tém mais habilidade para
resolver problemas complexos. Em decorréncia
disso, Li e Harrison (2008a) esperam conselhos de
administracdo maiores em paises de alta aversao
a incerteza. Quanto a orientagéo de longo prazo,
espera-se que quanto mais pragmatica a socie-
dade, maior a quantidade de membros no conse-
Iho de administragédo, ja que colegiados maiores
sd0 menos vulneraveis a dominagédo (ZAHRA;
PEARCE, 1989). Ja a indulgéncia, como se refere
a um controle fraco, de acordo com o website
de Hofstede (https://www.hofstede-insights.com/
country-comparison/, acesso em 02 de novembro,
2017), deve estar correlacionada negativamente
ao tamanho do conselho de administragéo.

Isso posto, desenvolveram-se a terceira e a
quarta hipéteses da pesquisa:
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H, — Ha uma relag&o positiva entre as dimen-
sbes aversdo a incerteza, masculinidade e
orientagédo de longo prazo e o tamanho do con-
selho de administragao.

H,—Ha umarelagéo negativa entre as dimensGes
distancia do poder, individualismo e indulgéncia
e o tamanho do conselho de administracao.

Ja em relagédo a participagdo feminina, outra
caracteristica da estrutura de governanca,
Carrasco et al. (2015) aduzem ser fato conhe-
cido que as mulheres tém menor participagéo
do que os homens na estrutura de poder, inclu-
sive no conselho de administracdo. Nas cultu-
ras de alta distédncia do poder, os papéis tradi-
cionais de género indicariam que as mulheres
ndo estdo bem representadas nos conselhos
corporativos (HUMPHRIES; WHELAN, 2017).
Por sua vez, em culturas de individualismo ele-
vado, um conselho de administragdo pareceria
ser mais legitimo se refletisse os interesses de
uma vasta diversidade de individuos ou partes
interessadas (HUMPHRIES; WHELAN, 2017).

As sociedades masculinas definem os papéis
de género tradicionalmente e de forma estere-
otipada (CARRASCO et al., 2015). A respeito
disso, Oakley (2000) exibe evidéncias empiricas
de que a incumbéncia de valores estereotipa-
dos as mulheres pode afetar desfavoravelmente
a sua participagdo em conselhos corporativos.
Assim, espera-se uma correlagéo negativa entre
o nivel de masculinidade de um pais e seu grau
de representagao feminina em conselhos corpo-
rativos (CARRASCO et al., 2015).

Ja nas culturas com alta aversdo a incerteza,
espera-se uma menor aceitagdo da diversidade
de género dos membros do conselho de adminis-
tracdo, devido ao desejo de maximizar a previsi-
bilidade por meio da semelhanga de pensamento
dos membros (HUMPHRIES; WHELAN, 2017).

Espera-se, ainda, que as dimensdes indulgén-
cia e orientagdo de longo prazo correlacionem-
-se positivamente com a participagdo feminina
no conselho de administragdo, na medida em
que tratam da preparagéo para o futuro e da
consideragao da satisfagcdo das necessidades
pessoais, respectivamente.

Assim, elaboraram-se a quinta e a sexta hipéteses:

H, — Ha uma relag&o positiva entre as dimen-
sbes individualismo, indulgéncia e orientagdo

de longo prazo e a participagdo feminina no
conselho de administragao.

H, — Ha uma relagdo negativa entre as dimen-
sbes aversdo a incerteza, distancia do poder
e masculinidade e a participagado feminina no
conselho de administragéo.

No que diz respeito a independéncia da dire-
toria como mais uma das caracteristicas da
estrutura de governanga, os membros inde-
pendentes consistem naqueles que ndo pos-
suem relagdo com os diretores e acionistas da
empresa, sendo capazes de realizar sua tarefa
de forma independente, livres de qualquer influ-
éncia (TULUNG; RAMDANI, 2018).

Humphries e Whelan (2017) relatam que nas
culturas com alta distancia do poder, a indepen-
déncia dos diretores seria vista como menos
significativa, por causa da aceitagédo e expecta-
tiva de uma concentragéo de poder.

Nas culturas de individualismo elevado, a legi-
timidade do conselho de administragéo seria
reforcada mediante maior diversificagdo dos
membros, porque mais perspectivas individuais
seriam tomadas em consideragéo (HUMPHRIES;
WHELAN, 2017). Tal legitimidade poderia ser
alcangada por uma propor¢éo maior de diretores
externos, segundo Li e Harrison (2008b).

Nas culturas de alta masculinidade, a presenga
de diretores independentes pode ser consi-
derada desfavoravel, pois esses individuos
podem ndo deter o necessario conhecimento
das atividades financeiras e operacionais da
empresa (HUMPHRIES; WHELAN, 2017). Em
relacdo a culturas com alta aversao a incerteza,
Li e Harrison (2008b) encontraram suporte para
a tese de que os membros independentes pro-
piciariam um aumento de conhecimentos espe-
cializados para auxiliar na gestédo da incerteza.
Consequentemente, consentir que a empresa
determine suas necessidades especificas por
meio de diretores independentes seria a melhor
forma de minimizar a ambiguidade e a incer-
teza, ainda segundo os autores.

Ademais, espera-se que a orientagao de longo
prazo seja positivamente correlacionada com a
independéncia da diretoria, & medida que enco-
raja as mudancgas; e que a indulgéncia esteja
negativamente correlacionada a independéncia
dos diretores, por estar correlacionada ao con-
trole relativamente fraco.
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Assim, formularam-se a sétima e a oitava hipo-
teses da pesquisa:

H, — Ha uma relag&o positiva entre as dimen-
sbes aversdao a incerteza individualismo e
orientagdo de longo prazo e a independéncia
da diretoria.

H, — Ha uma relagdo negativa entre as dimen-
sbes distancia do poder, indulgéncia e masculi-
nidade e a independéncia da diretoria.

Ja em relagdo a dualidade do CEO, outra
caracteristica que representa a estrutura de
governanga, Westphal e Zajac (1994) argumen-
tam que um CEO que atua ao mesmo tempo
como presidente do conselho de administra-
¢ado exerce maior influéncia politica sobre os
seus demais membros. De uma perspectiva
cultural, essa estrutura de lideranga incorpora
uma nogédo de maior distancia do poder (LI;
HARRISON, 2008a).

Nas culturas de individualismo elevado, o
desejo de uma lideranga forte para as partes
interessadas sugeriria a escassez de individuos
para fornecer uma lideranga clara, podendo
resultar em uma aceitagcdo da consolidagcao
em uma unica pessoa nos papéis de CEO
e presidente do conselho de administragdo
(LI; HARRISON, 2008a). Nas culturas de alta
masculinidade, o desejo de decisao gerencial
sugere que a jungao dos papéis do CEO e do
presidente do conselho de administracdo seria
aceitavel (HUMPHRIES; WHELAN, 2017).

A consolidacédo de posigdes de lideranga prova-
velmente confere legitimidade em culturas de alta
incerteza (LI; HARRISON, 2008b), posto que tal

estrutura de lideranga pode transmitir uma mensa-
gem de estabelecimento de comando e autoridade
no topo da companhia, enviando sinais tranqui-
lizadores para as partes interessadas (BOYD,
1995). Espera-se, ainda, que a indulgéncia e a
orientagao de longo prazo sejam positivamente
correlacionadas com a dualidade do CEO.

Diante do exposto, decorreu-se a nona hipétese:

H, — Ha uma relag&o positiva entre as dimensbes
averséo a incerteza, distancia do poder, individu-
alismo, indulgéncia, masculinidade e orientacdo
de longo prazo e a dualidade do CEO.

Reitera-se que, na busca pela redugéo dos cus-
tos de transacgao, torna-se imperativo para a
empresa considerar os efeitos da cultura nacio-
nal no disclosure e na estrutura de governanca.
Assim, ha muitos marcos para o fortalecimento
da pesquisa econdmica e financeira, inserindo o
impacto das dimensoes culturais (AGGARWAL,;
GOODELL, 2014; FENG; KANG; NABAR, 2017).

3 METODOLOGIA

Quanto aos objetivos, a pesquisa classifica-se
como descritiva; quanto a abordagem, quantita-
tiva; e documental quanto aos procedimentos;
tendo como populagéo as empresas listadas na
Nyse ndo sediadas nos EUA, totalizando 490
companhias, na posicdo de 30 de setembro
de 2017. Para a amostra, foram delimitadas as
empresas com dados de 2016 disponiveis na
base Bloomberg®, bem como a cultura nacional
descrita no website de Hofstede (https://www.
hofstede-insights.com/country-comparison/,
acesso em 19 de novembro, 2017), conforme
evidencia a Tabela 1.

Tabela 1 - Composig¢ao da amostra da pesquisa

Operagao Descrigao Numero de
empresas

= Populagédo (empresas estrangeiras listadas na Nyse, em 30/09/2017) 490

(-) Empresas cujos dados ndo estavam disponiveis na Bloomberg®, em 19/11/2017 255

= Empresas listadas com dados de governancga corporativa disponiveis 235

(<) Empresas de paises cujas respectivas culturas nacionais ndo estavam descritas no 6
website de Hofstede, em 19/11/2017
= Amostra 229

Fonte: Elaborada pelas autoras.

A amostra da pesquisa totaliza 229 empresas
(Tabela 1), distribuidas em 32 paises.

Concernentemente a cultura nacional, os dados
foram coletados para cada pais no website de

Hofstede (https://www.hofstede-insights.com/
country-comparison/, acesso em 19 de novem-
bro, 2017), sendo empregados seis aspectos
como proxies para a cultura (HOFSTEDE, 2011):
aversao a incerteza (UAI), distancia do poder
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(PDI), individualismo (IDV), indulgéncia (IND),
masculinidade (MAS) e orientagcdo de longo
prazo (LTO); todos mensurados por meio de
escalas de 0 a 100.

A governanca corporativa foi medida por meio
do disclosure e da estrutura de governancga.

Para o disclosure, foi considerada a pontuagéo
de disclosure de governanga corporativa da
Bloomberg®; e para a estrutura de governanga,
foram utilizadas as caracteristicas referentes ao
conselho de administragao (tamanho e participa-
¢éo feminina), a independéncia dos diretores e a
dualidade de CEO, conforme exposto no Quadro 2.

Quadro 2 - Variaveis dependentes

corporativa (DISC) Serafeim (2015);

Wang e Sarkis (2013)

Variavel Fundamentagao Operacionalizagao Fonte de
coleta
Eccles, Serafeim e Krzus (2011); | Pontuagéo da Bloomberg com base
Disclosure de governanga |Santos e Viana (2017); na extensdo dos dados de gover- Bloomberg

nancga informados por cada empresa | Database®
(Escala de 0.1-100)

Tamanho do conselho de |Gandia (2008);

N° de membros do conselho de admi- | Bloomberg

diretoria (INDEP) Liao, Luo e Tang (2015);

administragao (BSIZE) Li e Harrison (2008a) nistragéo Database®
Participagao feminina Glass, Qook e Ingersoll (201.6); Proporgdo de mulheres no conselho | Bloomberg
no conselho de Humphries e Whelan (2017); de administracao Database®
administragdo (WOMEN) |Liao, Luo e Tang (2015) ¢

. . Proporgao de membros indepen-
Independéncia da Humphries e Whelan (2017); dentes (diretores externos que nao Bloomberg

Liao, Mukherjee e Wang (2015)

possuem relagdo com outros diretores | Database®
e acionistas) na diretoria

Dualidade de CEO (DUAL) Li e Harrison (2008a)

Humphries e Whelan (2017);

Dummy =1, se o cargo de presidente
do conselho de administracdo e de CEO | Bloomberg
forem ocupados pela mesma pessoa Database®
Dummy = 2, em caso contrario

Fonte: Elaborada pelas autoras.

A pontuacéo de disclosure de governanga cor-
porativa da Bloomberg® baseia-se na extensao
da divulgagéo de governanga de uma empresa,
tendo como fonte dados sobre meio ambiente,
praticas sociais e de governancga. A pontuagao,
conforme calculado pela Bloomberg®, varia de
0,1 para a empresa que divulgar uma quanti-
dade minima de dados de governanga, até 100
para aquela que divulgar todos os dados.

As variaveis de controle estdo elencadas no
Quadro 3. Tais variaveis foram definidas ao

se levar em conta as variaveis dependen-
tes das analises realizadas, o disclosure
de governancga corporativa e a estrutura de
governanga.

Antes de atender ao objetivo proposto no
estudo, aplicaram-se a estatistica descritiva e
o teste de correlagdo de Spearman, para se
observar as caracteristicas das variaveis uti-
lizadas. Em seguida, foram aplicados testes
de regressao Tobit, regressao linear multipla e
regressao Logit.

Quadro 3 — Variaveis de controle

Variavel Métrica Fonte de coleta Fundamentagéo
Tamanho da Logaritmo natural do valor do Bloomberg l(‘zlg 1';;3, rgzz?o(szo\?fsagérl]‘;?ésl‘zoDzTLauana
empresa (TAM) | Ativo Database® (2015); Santos,e Viana (2017)
Tempo (em anos) desde a Gandia (2008); Mapurunga, Ponte e Oliveira
Idade (IDA) primFe)ireE cotagéo)na Nyse Nyse (2015); éanto;, Vaspconcglos e De Luca (2015)
Sistema legal Qummy. 1, §e uma empresa . Bgshman, Piotrovski e Smith (2004);
do pais (SIST) é deum pals'de sistema Iegal' . Juriglobe Djankov et .al. (2008); Porta et al. (1998);
common law; 0, no caso contrario Santos e Viana (2017)
Dummies para indicar o setor de Black, Carvalho e Gprga (2010); Klapper
Setor (SET) atuagdo Nyse e.LO\{e (2004); Silveira e Barros (2008);
Silveira et al. (2009)

Fonte: Elaborada pelas autoras.
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As hipéteses foram testadas por meio de cinco
modelos econométricos, em que as variaveis
dependentes sdo o disclosure e a estrutura de
governanga corporativa, enquanto as variaveis
independentes s&o as seis dimensdes da cul-
tura nacional.

O primeiro modelo testa as hipéteses H, e H,,
por meio da regressao Tobit, tendo como variavel
dependente o disclosure de governanga, cen-
surada entre o intervalo 0.1 e 100 (Equacgéao 1).

Quanto as outras sete hipoteses (H, a H,),
sdo testados quatro modelos referentes a
estrutura da governanga. O segundo modelo
apresenta como variavel dependente o tama-
nho do conselho de administracao, e utiliza a
regressao linear multipla, conforme elucida a
Equacédo 2. Ja o terceiro e o quarto modelos
utilizam regressao Tobit e apresentam como
variavel dependente a participacdo feminina
no conselho de administragdo (Equagéo 3) e
a independéncia dos diretores (Equacgéao 4),
respectivamente; ambas as variaveis cen-
suradas entre o intervalo 0 e 100. Por fim, o
quinto modelo adota como variavel depen-
dente a dualidade de CEO, que consiste em
variavel dicotdmica (dummy), utilizando-se,
assim, a regressao logistica, de acordo com
a Equacao 5.

DISC, = _a, +B,UAI, +B,PDI, +B,IDV, +
BMAS, + BSLTOJ + B,IND, + B,TAM, + (1)
B,IDA * B,SIST '+ B,,SET +¢,

BSIZE,=_a,+PB,UAI +B,PDI, +B,IDV, +
B,MAS, + BSLTOJ+ B,IND, + B,TAM, '+ (2)
B,IDA, + B,SIST '+ B,.SET, +¢,

WOMEN, = _ a, + B,UAIl + B,PDI_

B,IDV, + B4MASJ + BSLTO + BGIND + )
B,TAM, + B4IDA ; + B,SIST,, +B SET, +£
INDEP,= _a, + BUAl, + B,PDI, +
BSIDVJ * B4MAS N BSLTO N BGIND * (4)
B,TAM, +B,IDA, +B (SIST;; +B SET, +£
logit(DUAL) = _a, + B,UAI + B,PDI +
B,DV + B,MAS + BLTO + BIND + (5)
B,TAM + B,IDA + B,SIST + B, SET +¢

Os testes estatisticos mencionados foram
aplicados por meio da utilizagcdo do aplicativo
Statistical Package for the Social Sciences
(SPSS), versao 22 e Stata®, versao 13.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
Inicialmente, evidencia-se na Tabela 3 a esta-

tistica descritiva das variaveis dependentes de
governanca corporativa.

Tabela 3 — Estatistica descritiva das variaveis dependentes

Variavel N° de empresas Minimo Maximo Média Desvio-padrao Coeficiente de variagao (%)
DISC 229 28,57 75,00 55,31 10,60 0,19
BSIZE 229 4,00 20,00 10,51 2,87 0,27

WOMEN 229 0,00 50,00 18,14 12,68 0,70
INDEP 229 13,33 100,00 68,64 21,41 0,31

Fonte: Elaborada pelas autoras.

Conforme elucida a Tabela 3, as empresas da
amostra se caracterizam por um disclosure de
governancga que vai de 28,57 a 75, com uma média
de 55,31. Assim, percebe-se que nenhuma delas
atingiu a pontuagao maxima. Ademais, a eviden-
ciacdo de dados de governanga apresenta-se
heterogénea, tendo em vista o desvio-padréo 10,6.

Quanto ao tamanho do conselho de administra-
¢ao, este varia de 4 a 20 membros, com uma
média de 10,51 e distribuigdo homogénea,
haja vista o desvio-padrdo 2,87. Uma empresa
do México apresentou o nimero maximo de
20 membros no conselho de administragao,
enquanto uma do Reino Unido evidenciou o
ndamero minimo de 4 membros.

A participacdo feminina, por sua vez, varia de
0 a 50%, demonstrando pouca representativi-
dade feminina nas empresas da amostra, haja
vista a média de 18,1%. Tal resultado esta ali-
nhado ao que afirmam Carrasco et al. (2015),
segundo os quais as mulheres tém menor par-
ticipacdo do que os homens na estrutura de
poder das empresas, incluindo o conselho de
administragéo.

A Francga e a Noruega apresentaram a propor-
¢do maxima de 50% do conselho de adminis-
tracdo composto por mulheres, enquanto em
diversos paises houve empresas sem nenhuma
participagdo feminina no 6rgdo. De modo
similar, Liao, Luo e Tang (2015) identificaram
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algumas empresas do Reino Unido sem parti-
cipagao feminina no conselho.

A independéncia dos diretores, por sua vez,
varia de 13,3% a 100%, elucidando que
a presenca de diretores independentes é

preponderante nas empresas da amostra, haja
vista a média de 68,6%.

Na Tabela 4, apresenta-se a estatistica descritiva
das variaveis independentes, bem como das
variaveis de controle quantitativas utilizadas.

Tabela 4 — Estatistica descritiva das variaveis independentes e de controle

Variavel N°deempresas Minimo Maximo Média Desvio-padrdo Coeficiente de variagcao (%)
PDI 229 18,00 93,00 48,59 16,62 0,34
IDV 229 13,00 90,00 64,28 24,87 0,39
MAS 229 5,00 95,00 56,26 15,88 0,28
UAI 229 23,00 100,00 54,30 20,14 0,37
LTO 229 13,00 100,00 51,09 21,57 0,42
IND 229 20,00 99,00 60,34 17,45 0,29
TAM 229 4,03 19,80 10,84 3,02 0,28
IDA 229 0,00 88,00 15,14 10,32 0,68

Fonte: Elaborada pelas autoras.

Na Tabela 4, percebe-se que as variaveis refe-
rentes a cultura nacional apresentam alto des-
vio-padrao, o que se explica pela composicao
da amostra por empresas de 32 paises, com
culturas nacionais as mais diversas. Quanto ao
tamanho das empresas, apresentado em forma
de logaritmo natural, observa-se a existéncia de
diferentes portes, com uma média de 10,8, repre-
sentando empresas de médio e grande porte. Jaa

variavel tempo de listagem demonstra a existéncia
de empresas com menos de um ano, bem como
empresas listadas ha 88 anos, com uma média
de 15,1 anos de listagem e desvio-padrédo 10,32.

Antes de se realizar a regressao linear multipla,
procedeu-se a correlagdo de Spearman para
se verificar as primeiras correlagbes, conforme
elucida a Tabela 5.

Tabela 5 — Correlagdo de Spearman

Variavel _ PDI IDV MAS UAI _ LTO IND _ DISC BSIZE WOMEN INDEP DUAL
PDI 1,00

DV -0,78*% 1,00

MAS  -011 006 1,00

UAI  0,38** -0,42¢*%) 0,20 1,00

LTO  0,134*% -0,20™ 0,15*% 0,03 1,00

IND  -0,53**% 0,65 0,13¢*" 0,32 054** 1,00

DISC 0,235 020** 0,08 -001 -001 011 1,00

BSIZE 002 005 020%% 002 000 003 039** 1,00

I‘\IIIVI?N -0,39%* 0,41 -0,10  -0,10  -0,12% 0,22 045" 020" 1,00

INDEP -0,56**% 0,53** -0,13%) -0,22*%1 .0,31¢%* 0,42** 0,32** 0,06 0,36**" 1,00
DUAL 009 011 001 009 0,25 -0,18** -0,22** 0,18** 0,10 -0,21** 1,00

(*) Significante ao nivel de 10%; (**) Significante ao nivel de 5%; (***) Significante ao nivel de 1%.

Fonte: Elaborada pelas autoras.

Na Tabela 5, observa-se que, além das relagdes
entre as variaveis relativas a cultura nacional, a
dimensao distancia do poder (PDI) demonstrou
que quanto mais os membros de uma sociedade
aceitam diferencas de poder e status entre si,
menores s&o a divulgagédo de dados de gover-
nanca, a presenga feminina no conselho de
administracéo e a presenca de diretores inde-
pendentes. A dimenséo individualismo (IDV), por

sua vez, indica que quanto mais individualista
a cultura do pais, mais as empresas divulgam
dados de governancga, e maior € a presenca
feminina no conselho de administracdo e a de
diretores independentes. Ja para a dimensé&o
masculinidade (MAS), observou-se que quanto
mais masculina a sociedade, maior o nimero de
membros no conselho de administracao, além de
maior presenca de diretores independentes. A
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dimensao aversao a incerteza (UAI) demonstrou
que quanto maior a aversao a incerteza, menor a
presencga de diretores independentes, enquanto
as dimensdes indulgéncia (IND) e orientagédo de
longo prazo (LTO) estao positivamente relaciona-
das com a participagao feminina no conselho, a
independéncia da diretoria e a dualidade de CEO.

Para o alcance dos objetivos propostos, foram
aplicados os testes de regressao Tobit, Linear
Multipla e Logit, ap6s o atendimento dos pres-
supostos de cada teste.

A Tabela 6 apresenta os resultados das regres-
sbes, sendo testados cinco modelos distintos.
No Modelo 1, é testada a variavel dependente
disclosure de governanga corporativa, a fim
de se avaliar se ela é influenciada pela cul-
tura nacional. J&4 nos Modelos 2 a 5, as varia-
veis dependentes sdo o tamanho do conselho
de administragcdo, a participagdo feminina no
citado 6rgao, a independéncia dos diretores e a
dualidade de CEO, respectivamente. Tais vari-
aveis representam a estrutura de governanca
corporativa das empresas.

Tabela 6 — Relagao entre a cultura nacional e a governanga corporativa

Variavel Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
DISC BSIZE WOMEN INDEP DUAL
(Constante) 25,58(***) -2,43 -11,73 61,06(***) 3,47
PDI -0,03 0,06(***) 0,15 -0,17 -0,03
IDV 0,07 0,07(**) 0,54(**) 0,22(**) -0,00
MAS -0,13(***) 0,03(***) -0,13(**) -0,30(***) 0,01
UAI -0,03 -0,00 -0,13(**) -0,18(***) 0,02
LTO 0,09(*) -0,03(*) -0,18(***) 0,03 0,02
IND 0,11(**) 0,00 -0,09 0,27(***) -0,03
TAM 1,61(***) 0,44(***) 1,74(***) 0,65 -0,29(***)
IDA 0,24(***) 0,06(***) 0,13 0,13 -0,02
SIST 5,14(*%) -0,91 -10,30(***) 6,96 -0,94
SET 0,04 0,01 0,20 -0,41 -0,13
LR Qui? 97,88 94,22 155,24 32,57
Pseudo R? 0,06 0,06 0,08 0,16
R? 0,32
Teste F 10,11
Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

(*) Significante ao nivel de 10%; (**) Significante ao nivel de 5%; (***) Significante ao nivel de 1%.
Fonte: Elaborada pelas autoras.

Quanto ao Modelo 1, verifica-se que as dimen-
sdes indulgéncia e orientagdo de longo prazo,
as mais recentes do modelo de Hofstede, estédo
correlacionadas positivamente a evidenciagéo
de governanca, conforme proposto na presente
pesquisa. Observa-se, ainda, a existéncia de
correlagdo negativa entre a masculinidade e o
disclosure de governanga, contrastando com o
que defendem Santema et al. (2005), segundo
0s quais na medida em que as sociedades
masculinas se concentram mais no progresso
e crescimento, elas sdo mais ocupadas na
formulagédo e divulgacdo de suas estratégias,
estando previstas para divulgar mais sobre a
estratégia. Entretanto, o resultado assemelha-
-se ao encontrado por Jaggi e Low (2000), que,
ao pesquisarem o impacto da cultura na divul-
gacéo financeira de seis paises, encontraram
correlagdo negativa entre a masculinidade e o
disclosure financeiro.

Dessa forma, rejeitam-se as hipoteses H, e H,,
pois se observou a relagao esperada quanto as
dimensbes indulgéncia, masculinidade e orienta-
¢éo de longo prazo, mas quanto aversao a incer-
teza, distancia do poder e individualismo, nada
se pbde inferir, pois ndo apresentaram relagéo
significativa com o disclosure de governanga.

Concernentemente ao Modelo 2, foi observada
uma relagdo significativa entre as variaveis
independentes distancia do poder, individu-
alismo, masculinidade e orientacdo de longo
prazo e a variavel dependente tamanho do con-
selho de administragao.

A distancia do poder apresentou relagéo posi-
tiva com o tamanho do conselho, sinalizando
que quanto maior a pontuagdo na dimensao,
maior o conselho de administragdo. Tal resul-
tado diverge da literatura, ja que se esperava
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que os paises com maior distancia do poder
tivessem uma tendéncia a conselhos menores
(LI; HARRISON, 2008a).

O individualismo também apresentou relagéo posi-
tiva com o tamanho do conselho de administragéo,
diferentemente do previsto. Assim, quanto mais
individualista a sociedade, maior o numero de
membros do conselho de administragao, contras-
tando com os resultados obtidos por Li e Harrison
(2008a), que, no contexto de 399 industrias multi-
nacionais com sede em 15 paises, encontraram
que as empresas baseadas em sociedades que
valorizam niveis mais altos de liberdade individual
tendem a ter conselhos de administragdo menores.

Ja a masculinidade, conforme esperado, apre-
sentou relagdo positiva com o tamanho do con-
selho de administragdo, semelhantemente ao
estudo de Li e Harrison (2008a). A dimenséao
orientagdo de longo prazo, por sua vez, apre-
sentou correlagdo negativa com o tamanho
do conselho de administragdo, indicando que,
quanto mais alta a pontuagéo nessa dimenséo,
menor o numero de membros daquele cole-
giado, divergindo da hipétese proposta.

Assim, rejeita-se a hipétese H,, visto que a
dimensdo masculinidade apresentou corre-
lagdo positiva com o tamanho do conselho,
porém, as dimensdes prevengdo a incerteza
e orientacdo a longo prazo ndo apontaram a
relagdo positiva esperada. Ademais, rejeita-se
a hipotese H,, posto que a disténcia do poder
e o individualismo indicaram correlacéo positiva
com o tamanho do conselho, diferentemente da
correlagéo negativa esperada.

O Modelo 3, por sua vez, revela a existéncia de
correlagéo significativa entre as variaveis inde-
pendentes aversao a incerteza, individualismo,
masculinidade e orientagédo de longo prazo e a
variavel dependente participacdo feminina no
conselho de administracao.

O individualismo apresentou relagédo positiva
com a presenga de mulheres no conselho de
administragdo, corroborando os resultados de
Humphries e Whelan (2017), que investigaram
a relagéo entre a cultura nacional e as melho-
res praticas de governanga corporativa de 55
paises, encontrando que em nag¢des com alto
indice de individualismo, é mais provavel que
os codigos de governanga corporativa fagam
recomendagdes relacionadas a composicéo de
género do conselho de administragéo.

A masculinidade explicita uma relagéo negativa
com a participagdo feminina no conselho de
administragdo, ratificando, também, os resulta-
dos de Humphries e Whelan (2017), segundo
0s quais, paises com alto indice de masculini-
dade sdo menos propensos a adotar cédigos de
governanga corporativa que exigem diversidade
de género. De maneira similar, os resultados de
Carrasco et al. (2015), ao pesquisarem a repre-
sentagcdo feminina no conselho de administra-
¢do em 32 paises, evidenciaram que a mas-
culinidade estava correlacionada estatistica e
negativamente com a participagao feminina.

Observa-se, ainda, uma relagéo negativa entre a
aversao a incerteza e a proporcéo de mulheres no
conselho de administragéo, assim como consta-
tado por Humphries e Whelan (2017), segundo os
quais a aversao a incerteza teve uma influéncia
significativa na composigéo do conselho de admi-
nistracdo em relagéo a diversidade de género.

A dimensao orientacdo de longo prazo, por sua
vez, apresentou relagdo negativa com a partici-
pacéo feminina no conselho de administragéo,
divergindo da hipotese proposta.

Destarte, rejeitam-se as hipoteses H, e H,, por-
quanto somente o individualismo apresentou
correlagdo positiva com a participagao femi-
nina, enquanto aversao a incerteza, masculini-
dade e orientagdo de longo prazo apresentaram
relacdo negativa com a participagao feminina. A
distancia do poder e a indulgéncia ndo demons-
traram correlagdes significativas.

Em relagéo ao Modelo 4, observa-se uma rela-
¢ao significativa entre as variaveis indepen-
dentes aversdo a incerteza, individualismo,
indulgéncia e masculinidade com a variavel
dependente independéncia da diretoria.

Explicita-se uma relagédo positiva entre o indi-
vidualismo e a independéncia da diretoria, em
conformidade com a hip6tese assumida, con-
vergindo com os resultados de Li e Harrison
(2008b), que pesquisaram em que medida a
cultura nacional influencia a composicéo e a
estrutura de lideranga dos conselhos de admi-
nistracdo em 399 empresas multinacionais de
15 paises, encontrando associagédo positiva
entre a dimenséo individualismo e a proporgéo
de diretores independentes.

A masculinidade apresentou relagdo negativa
com a independéncia da diretoria, resultado
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semelhante ao de Humphries e Whelan (2017),
que encontraram associagao negativa entre os
construtos. Adimensé&o averséo a incerteza, por
sua vez, evidenciou relagédo negativa com a inde-
pendéncia dos diretores, corroborando os resulta-
dos de Li e Harrison (2008b). Por fim, a dimensao
indulgéncia apresentou relagdo positiva com a
proporcao de diretores independentes, divergindo
da hipotese proposta no presente estudo.

Dessa forma, rejeitam-se as hipoteses H, e H,,
pois os resultados explicitaram uma relagéo
positiva somente com a variavel individualismo,
e uma relagéo negativa somente para a variavel
masculinidade.

Por fim, o Modelo 5 ndo demonstra a existéncia
de relagéo significativa entre as variaveis inde-
pendentes e a dualidade de CEO. Somente o
tamanho da empresa, no que tange as variaveis de
controle, apresentou relagéo com a dualidade de
CEOQ, indicando que as empresas de maior porte
tendem a colocar a mesma pessoa nos cargos de
presidente do conselho de administragdo e CEO.

Em geral, apesar de serem rejeitadas as hipo-
teses H, a H,, devido ao fato de nem todas as
dimensdes da cultura nacional estarem corre-
lacionadas ao disclosure e a cada aspecto da
estrutura de governanga corporativa, observou-
-se a influéncia de determinadas dimensdes da
cultura nacional em cada uma das proxies de
governanga corporativa, sugerindo que a cul-
tura nacional influencia a governanga corpora-
tiva das empresas.

Destarte, pode-se apontar para a influén-
cia das dimensbes da cultura nacional tanto
no disclosure quanto na estrutura de gover-
nanga corporativa nas empresas num contexto
cross-national, haja vista a busca por parte das
empresas de redugéo dos custos de transagéo,
em que devem ser considerados aqueles deri-
vados do impacto da cultura nacional.

5 CONCLUSAO

Respaldado pela Teoria da Economia dos
Custos de Transagéo, investigou-se a relagéo
entre cultura nacional e governanga corpora-
tiva, a partir do disclosure e da estrutura de
governanga, usando como amostra 229 empre-
sas estrangeiras listadas na Nyse.

Os resultados da analise descritiva sinalizam
uma evidenciagdo de dados de governancga

heterogénea, tamanho do conselho homogéneo,
baixa representatividade feminina no conselho de
administragdo, alta proporgéo de diretores inde-
pendentes e dummy de dualidade de CEO ten-
dendo a situagdo em que os cargos de presidente
do conselho de administragdo e CEO néo séo
ocupados pela mesma pessoa. Adicionalmente,
observou-se que as variaveis referentes a cultura
nacional apresentaram alto desvio-padrao, tendo
em vista a variagdo da cultura nacional de 32
paises, bem como a presenca de empresas de
médio e grande porte e relativamente jovens.

Os principais resultados analise de correlagéo
indicaram que quanto mais os membros de uma
sociedade aceitam diferencas de poder e status
entre si, menor é o disclosure de governanga, a
presenga feminina no conselho de administra-
¢ao e a presenga de diretores independentes.
No que tange ao individualismo, quanto mais
individualista a cultura do pais, mais as empre-
sas divulgam dados de governanga, maiores a
presencga feminina no conselho e a presenga
de diretores independentes na empresa. Para
a masculinidade, por sua vez, constatou-se
que quanto mais masculina a sociedade, maior
o numero de membros no conselho, além
de maior presenga de diretores independen-
tes. Por fim, a dimens&o aversédo a incerteza
demonstrou-se correlacionada com a indepen-
déncia dos diretores, enquanto as dimensbes
indulgéncia e orientagcdo de longo prazo apre-
sentaram correlagdo com a participagdo femi-
nina no conselho, a independéncia da diretoria
e a dualidade de CEO.

Os resultados das analises de regressao res-
ponderam a questdo de pesquisa e o teste das
nove hipéteses de pesquisa (H, a H,), sendo
que estas ndo puderam ser confirmadas,
tendo em vista que nem todas as dimensdes
da cultura nacional demonstraram ter relagéo
com o disclosure e cada aspecto da estru-
tura de governanga das empresas estudadas.
Contudo, observou-se a influéncia de determi-
nadas dimensdes da cultura nacional em cada
uma das proxies de governanga corporativa,
sugerindo que a cultura nacional influencia a
governanga corporativa nas empresas. Assim,
tendo evidenciado relagdes significativas entre
as variaveis da cultura nacional e o disclosure
de governancga corporativa, o tamanho do con-
selho de administracdo, a participagdo femi-
nina no 6rgédo e a independéncia da diretoria,
esta pesquisa atendeu ao objetivo proposto,
verificando a existéncia das relagdes entre as
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dimensdes da cultura nacional e o disclosure e
a estrutura de governanga corporativa.

Dessa forma, o estudo corrobora os resultados
de Carrasco et al. (2015), Humphries e Whelan
(2017) e Li e Harrison (2008a, 2008b), demons-
trando que as dimensdes da cultura nacional
exercem forte influéncia na governanga corpo-
rativa das empresas. Destarte, o estudo pde em
evidéncia o papel da cultura do pais nas caracte-
risticas das empresas, e contribui para a discus-
sdo acerca da consideracgao da cultura nacional
na pesquisa econdmica e financeira, fornecendo
evidéncias empiricas do seu poder de influéncia.

Essa constatagao é importante, pois aponta a
necessidade de as empresas levarem em conta
a cultura do pais em sua forma de governanga,
haja vista a busca por reducdo de custos de
transacdo por meio das estruturas de gover-
nanc¢a. Nesse sentido, devem ser consideradas,
ainda, as diferengas culturais entre os paises
na decisdo da empresa de expandir suas ati-
vidades para o estrangeiro. Ademais, o estudo
contribui para preencher a lacuna na literatura
relativa a observacéo da cultura nacional como
caracteristica central de analise, utilizando as
seis dimensdes de Hofstede (1980, 2011).

Ressalta-se que os resultados encontrados no
estudo sao limitados as empresas da amostra, e
dentro do periodo analisado. Assim, a pesquisa
avanga nos campos tedrico e pratico, porém
apresenta limitagbes, como a andlise em ape-
nas um periodo. Sugere-se para estudos futu-
ros uma analise longitudinal e a ampliagao das
variaveis. Sugere-se também, para pesquisas
posteriores, a insercao nas analises de outras
variaveis que possam representar o custo de
transacdo relacionado a cultura. Além disso,
ao se considerar o contexto cross-national e a
falta de consenso nos estudos que tratam do
relacionamento entre a governanga corporativa
e a internacionalizacdo, identifica-se ai outra
lacuna a ser preenchida por estudos futuros.
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