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Resumo

Objetivo: Esta revisao sistematica qualitativa teve por objetivo identificar os avangos dos estudos em
financas que estdo utilizando a Teoria Institucional como plataforma tedrica. Metodologia: Foram
examinados 65 artigos, sendo 12 nacionais e 53 internacionais. Destes, foram selecionados 4 artigos de
periddicos nacionais e 28 de periddicos internacionais para a realizagdo da revisdo sistematica da
literatura, sendo excluidos 33 artigos por ndo atenderem os critérios da pesquisa de: estar relacionado
ao campo das financas e utilizar da Teoria Institucional como base para as discussdes. Resultados: Os
resultados demonstram o entendimento da Teoria Institucional como uma lente tedrica que pode
auxiliar na compreensdo de fen6menos na area de financas, como, por exemplo, governanca
corporativa, mensuracdo e divulgacao do desempenho, fusdes e aquisi¢coes, finangas culturais, riscos,
decisdes de investimento e financiamento e implicacdes do gerenciamento de resultados.
Contribuicdes: Ha contribuicdes para reforcar a Teoria Institucional, ao mostrar quanto as
caracteristicas institucionais interagem de maneira complementar para o desenvolvimento dos
mercados financeiros ao adotarem praticas que sejam legitimadas pelos principais stakeholders. Nas
contribuicdes para as finangas, foi possivel observar um passo adiante a reestruturagdo do campo, ao
incorporar pressdes sociais e internacionais em pesquisas. Para os formuladores de politicas,
reguladores e gestores, a legislacdo podera ser adotada de maneira a melhorar os processos gerenciais,
ou ser adotada por questdes de legitimidade perante os stakeholders para garantir a sobrevivéncia por
mais tempo. Por outro lado, a dinAmica do ambiente podera ndo ser aceita pelas organizacdes, e essas
migrarem para outros ambientes que melhor lhes convém.

Palavras-chave: Teoria Institucional. Finangas empresariais. Legitimidade. Caracteristicas
institucionais.

Abstract

Objective: This qualitative systematic review aimed to identify advances in finance studies that are
using Institutional Theory as a theoretical platform. Methodology: 65 articles were examined, 12
national and 53 international. Thus, 4 articles from national journals and 28 from international
journals were selected for the systematic review of the literature, 33 articles were excluded for not
meeting the research criteria because: they are not related to the field of finance and use Institutional
Theory as a basis for discussions. Results: The results demonstrate the understanding of Institutional
Theory as a theoretical line that can help to understand phenomena in the area of finance, such as
corporate governance, performance measurement and disclosure, mergers and acquisitions, cultural
finance, risks, decisions of investment and financing and implications of earnings management.
Contributions: There are contributions to reinforce the Institutional Theory, by showing how
institutional characteristics interact in a complementary way for the development of financial markets
by adopting practices that are legitimized by the main stakeholders. In relation to the contribution to
the field of finance, it was possible to observe a step forward in the restructuring of the field, by
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incorporating social and international pressures into research. For policy makers, regulators and
managers, legislation may be adopted in order to improve management processes, or be adopted for
reasons of legitimacy with stakeholders to ensure longer survival. On the other hand, the dynamics of
the environment may not be accepted by organizations, and these may migrate to environments that
are better for them.

Keywords: Institutional Theory. Corporate finance. Legitimacy. Institutional features.

1. Introducao

A década de 50 foi um periodo de revolucdo no campo das financas em que muitos conceitos foram
reformulados, e assim surgiu a Moderna Teoria Financeira. Essa teoria trouxe resultados no
desenvolvimento de inUmeras ferramentas usadas nos processos de tomada de decisdes de
investimento (Chhatwani, 2019), financiamento (Iquiapazza, Amaral & Bressan, 2009) e dividendos
(Simkowitz, 1972). Enquanto o conhecimento em financas no modelo tradicional era baseado na
experiéncia, os modernos tedricos exploram mais o homo economicus da Teoria Neoclassica, tendo
maior apego a normatiza¢do, matematizag¢do e universalizacio.

Com as caracteristicas da Teoria Moderna em financas de normatizar e universalizar, surge
espaco para didlogo com a Teoria Institucional. Essa Teoria Institucional possibilita diversas
abordagens em estudos organizacionais (Burns & Scapens, 2000) e, sob 6tica da Nova Sociologia
Institucional, se apresenta como uma das que se preocupa em estudar as diferencas, a homogeneidade
de formas e as praticas observadas em diferentes organizacoes (Almeida & Callado, 2017).

De maneira geral, a Teoria Institucional concentra-se na estrutura e procedimentos
organizacionais (normas, regulamentos e pressdes) que sao moldados por fatores externos e afetam o
comportamento organizacional em busca de legitimidade (Moll, Burns & Major, 2006). A Teoria
Institucional pode ser aplicada para explicar esse processo de legitimacdo e na compreensdo dos
padroes e processos de mudanga organizacional (Soeiro & Wanderley, 2019). De acordo com Bender
(2004), as explica¢des dadas para isso incluem isomorfismo coercitivo (a necessidade de atender aos
requisitos dos reguladores) e isomorfismo mimético (o desejo de ser como outras empresas que sao
percebidas como modelos a serem seguidos).

A Teoria Institucional tem se mostrado como ferramenta til para oferecer suporte as discussoes
no ambito das finangas, mais precisamente na Governanca Corporativa (Ntim & Soobaroyen, 2013;
Chakrabarty & Bass, 2014; Yamahaki & Frynas, 2016), na estrutura de capital (Driffield, Mickiewicz &
Temouri, 2014), nos investimentos (Derouiche, Muessig & Weber, 2020; Kwabi, Boateng, & Adegbite,
2018), nas fusodes e aquisi¢cdes (Attah-Boakye et al., 2020; Du, Boateng & Newton, 2015), nas financas
culturais (Goodell, 2019), nas implicacdes do gerenciamento de resultados (Eng et al, 2019) e na
andlise e mensuracdo de desempenho (Russo et al., 2012; Almeida & Callado, 2017).

Em um campo amplo que sdo as finangas, a Teoria Institucional oferece suporte na
fundamentacdo das discussdes para ajudar a explicar a realidade do mercado e as agdes das
organizacdes que estdo nele inseridas. Apesar do avango na literatura em finangas que usa Teoria
Institucional como fundamentacdo tedrica, ndo foram encontrados estudos tanto a nivel nacional,
quanto internacional que reunissem e analisassem de maneira sistematica, como essa teoria esta
sendo utilizada no campo das finangas.

Ante os argumentos expostos, o presente estudo busca responder a seguinte indagacdo: quais
sdo os avancos e tendéncias das investigacdes em Financas que se utilizam da Teoria
Institucional? Dessa forma, o presente estudo apresenta uma revisdo sistematica qualitativa da
literatura, que retine o conhecimento no campo das financas com o uso da Teoria Institucional, além de
reconhecer aspectos relevantes, tendéncias e cendrios das investigacoes.

2. Teoria Institucional

A Teoria Institucional consegue explicar, de maneira robusta, a acdo individual e organizacional (Dacin,
Goodstein, & Scott, 2002). Essa teoria considera que o comportamento social é moldado por padrdes
desenvolvidos, por meio de interacdes humanas, e incorporados em normas e regulamentos
organizacionais, para alcancar legitimidade (Barley & Tolbert, 1997; Moll, Burns & Major, 2006). As
explicagcdes dadas para a obtencdo de legitimidade incluem dois tipos de isomorfismo: coercitivo (a
necessidade de atender aos requisitos dos reguladores) e mimético (o desejo de ser como outras
empresas que sdo percebidas como referéncias positivas) (Bender, 2004).

Os elementos formais da estrutura organizacional, como politicas e procedimentos, surgem da
expectativa social generalizada e de mitos e apresentam manifestacdes de regras institucionais.
Ambientes que institucionalizam um nimero expressivo de mitos racionais, geram uma organiza¢do
mais formal. Além disso, as organiza¢des que se apropriam de mitos institucionalizados sdo mais
legitimas e sobrevivem mais no mercado (Meyer & Rowan 1977).
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Conforme a Teoria Institucional, as instituicdes representam restri¢des de opcdes que as pessoas
sdo coagidas a exercer, seja de forma coletiva ou individual. Essas restricdes definem limites a
racionalidade humana, comprimindo alternativas e oportunidades, e intensificando a ocorréncia de
comportamentos pré-definidos (Barley & Tolbet, 1997). Nao obstante, a institucionalizacdo pode ser
entendida como um processo pelo qual os individuos habitam no que é definido socialmente como
real. A garantia de um maior grau de institucionalizacdo pode proporcionar uma maior uniformidade
dos entendimentos culturais e uma maior resisténcia a mudanca por influéncia pessoal (Zucker, 1977).

Ao considerar o ciclo de vida corporativo, as instituicdes reagem de maneira diferente durante
seus estagios. No estagio inicial, as areas organizacionais apresentam diversidade em forma e
abordagem de atuacdo. Em contrapartida, a partir do momento que as areas organizacionais se
solidificam, ha um impulso para a homogeneizacdo, se tornando areas mais semelhantes umas as
outras. Parte dos arranjos estruturais onipresentes sdo mais percebidos pelos processos miméticos do
que por evidéncias de que os modelos adotados maximizam a eficiéncia organizacional. Dessa forma,
algumas alternativas estruturais sdo vistas como menos desejaveis ou apropriadas, e a pratica do
isomorfismo institucional se constitui como justificavel para as organizac¢des se tornarem homogéneas
(Dimaggio & Powell, 1983; Dacin, Goodstein, & Scott, 2002).

Trés correntes da Teoria Institucional sdo discutidas em estudos organizacionais: a) Nova
Sociologia Institucional (NIS - New Institutional Sociology); b) Nova Economia Institucional (NIE - New
Institutional Economics); e c) Velha Economia Institucional (OIE - Old Institutional Economics). Essas
correntes surgem de divergentes raizes filos6ficas, mas possuem comum interesse em discutir a
natureza da instituicdo e da mudanca institucional (Guerreiro et al,, 2005).

A corrente NIS trata as instituicGes como uma extensa cadeia de relacionamentos e complexos
culturais. O contexto institucional influencia crencas, tradi¢des e normas das empresas, como, também,
o relacionamento entre elas. Para receber legitimidade e apoio, individuos e organizag¢des precisam se
conformar com as regras, praticas e crencgas criadas pelo ambiente institucional (Scapens, 2006). As
premissas instauradas pela abordagem NIS consideram que o conformismo das organizagdes perante
as normas sociais é necessario para garantir a sobrevivéncia e o nivel elevado de eficiéncia produtiva
(Covaleski; Dirsmith & Samuel, 1996).

A corrente NIE utiliza de arranjos contratuais institucionais e da pressdo competitiva dos
mercados como instrumentos para justificar a existéncia de organizag¢des capitalistas e dos custos de
transa¢do. Essa corrente traduz o ambiente institucional como um conjunto de regras formais e
politicas, elaboradas por autoridades governamentais, que estabelecem as bases para troca, produgao
e distribuicdo em um contexto de evolucdo empresarial. Os custos de mensurar as dimensodes de
servicos e produtos, os desempenhos dos individuos e os custos de definir acordos sdo referenciados
como os custos de transacao (Pereira & Lopes, 2018).

No que diz respeito a corrente OIE, a instituicdo se torna o foco de andlise e ocupa o espaco
principal de estudos organizacionais, antes ocupado pelo interesse no comportamento racional e
maximizador de utilidade. As premissas teéricas por tras da OIE correspondem ao carater coletivo, de
dar significado ao comportamento organizacional e de orientar acdes. Além disso, as organizacdes
desenvolvidas se tornam destaque pela atuagdo rotineira da atividade humana. As rotinas sao habitos
formais institucionalizados que promovem o comportamento baseado em regras fundamentais para
fomentar a coeréncia nas atividades exercidas pelas equipes de trabalho, o que garante qualidade na
execucdo dos processos operacionais (Guerreiro et al., 2005).

Numa tentativa de conceituar a Teoria Institucional com base na evolucio de seus significados, o
histérico de acdes e acontecimentos sdo capazes de gerar normas e regras que moldam a realidade
atual e os habitos futuros. Como denotado, a formacdo da Teoria Institucional possui diversas
vertentes que podem explicar a variedade de respostas das entidades conforme as pressodes
institucionais que delineiam os rumos do ambiente mercadolégico. Apesar disso, a Teoria Institucional
ndo se preocupa com as acodes e os interesses dos atores sociais, sendo uma de suas principais criticas
(Leonel & Cunha, 2013; Scott, 2001).

No campo das finangas, ha indicios de que a identificagdo da relagdo entre aspectos financeiros
e a Teoria Institucional foi intensificada no século XXI. Os estudos que discutem essa relacdo tém como
principais temas financeiros: Governanga Corporativa (Ntim & Soobaroyen, 2013), estrutura de capital
(Driffield, Mickiewicz & Temouri, 2014), investimentos (Kwabi, Boateng, & Adegbite, 2018), fusoes e
aquisicoes (Du, Boateng & Newton, 2015), financas culturais (Goodell, 2019), implica¢cdes do
gerenciamento de resultados (Eng et al., 2019) e analise e mensuracdo de desempenho (Almeida &
Callado, 2017).

3. Procedimentos Metodoldgicos
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Para a realizacdo do presente estudo, foi utilizada como estratégia de pesquisa a Revisdo Sistematica
da Literatura (RSL) de carater qualitativo. Esse modelo de revisdo permite reunir e articular
informacdes de pesquisas anteriores separadamente e gerar resultados mais criticos e robustos. Além
da robustez que a RSL propde, é possivel identificar novos temas e lacunas para estudos posteriores.

Nesse sentido, realizou-se uma RSL dos artigos que utilizaram a Teoria Institucional como
plataforma tedrica para pesquisas no campo das finangas. O periodo de analise foi definido de maneira
tempestiva, isto é, abrange todo o periodo de publicacdes das revistas selecionadas. As variaveis
utilizadas como procedimento metodolégico foram baseadas em estudos de Moll, Burns e Major
(2006); Chenhall e Smith (2011) e Soeiro e Wanderley (2019). As referidas pesquisas realizaram
revisdes sistemdticas no campo da contabilidade e que podem ser replicadas para o campo das
financas, devido a proximidade das areas.

Nos periddicos nacionais, utilizou-se os listados no Qualis Capes, na area de conhecimento em
Administra¢do, Ciéncias Contabeis e Turismo na avaliagdo do quadriénio 2013-2016. A selecdo dos
periddicos envolveu a utilizacdo dos termos “finangas” ou “finance” ou “finanzas” nos estratos Al, A2,
B1 e B2. Os achados mostram apenas trés periédicos com esses estratos, sendo: Revista Contabilidade
& Financas (A2); Revista Brasileira de Financas (B1) e Revista de Gestdo, Finangas e Contabilidade
(B2).

Para os periddicos internacionais, utilizou-se o Combined Journal Guide da Association of
Business Schools (ABS, 2018) com a categoria Finance, a fim de identificar os periodos voltados para o
campo das financas. A partir da utilizacdo das grades mais elevadas, ou seja, 4 e 3, foram selecionados
37 periddicos, mas apenas 7 possuem artigos com a base tedrica composta pela Teoria Institucional de
maneira isolada ou combinada com outra teoria. De acordo com os critérios, o Unico periddico
selecionado na grade 4 foi o Journal of Financial Economics. Os periddicos da grade 3 foram: Corporate
Governance: An International Review; European Journal of Finance; International Journal of Finance
and Economics; International Review of Financial Analysis; Journal of Banking & Finance; Journal of
International Financial Markets, Institutions & Money; Review of Quantitative Finance and Accounting.

Os critérios de selegdo, tanto de periddicos nacionais quanto internacionais, visam buscar
artigos de alto impacto e que sejam especializados no campo das finangas. A escolha por periddicos
especializados é para garantir que haja um maior alinhamento na avaliagdo dos artigos em financas,
bem como evitar que os artigos facam paralelo indissocidvel com outros campos do conhecimento.

Foram examinados 65 artigos com o periodo que abrange todo o escopo de publicacdes das
revistas selecionadas, sendo doze brasileiros e 45 internacionais. Foi realizada a leitura integral das
pesquisas para garantir que os estudos estivessem alinhados com o objetivo da presente pesquisa.
Desses, foram selecionados quatro brasileiros e 28 internacionais, sendo excluidos 33 por ndo atender
os critérios de: estar relacionado ao campo das finangas e utilizar a Teoria Institucional como base
tedrica. A andlise da base tedrica nos artigos pesquisados foi fundamentada em declaragdo explicita no
corpo do texto ou se a Teoria Institucional foi utilizada para embasar a discussdo dos resultados. O
detalhamento da sele¢do dos artigos pode ser visualizado na Figural.

As linhas de pesquisa foram categorizadas de maneira tempestiva, sendo alocadas de acordo
com tema da pesquisa analisada. Em outras palavras, a relacdo das linhas de pesquisas foram
observadas a partir da literatura revisada Encontraram-se pesquisas em governan¢a corporativa,
estrutura de capital, investimentos, fusdes e aquisicdes, financas culturais, implicacées do
gerenciamento de resultados e andlise e mensuracao de desempenho. Além de quantifica-los de acordo
com o nimero de publica¢gdes/ano/periddico, também foi possivel analisar a linha de pesquisa de
maneira mais aprofundada, buscando direcionamentos, avancos, limitacdes, lacunas, pontos nao
explorados ou que ainda ndo alcancaram saturacgdo teorica.

4. Apresentacdo dos Resultados

4.1 Breve Analise Descritiva dos Resultados

Ao que tange as vertentes da Teoria Institucional (Tabela 1), a Nova Sociologia se destacou, seguido da
Velha Economia. Resultado semelhante foi encontrado na RSL de Soeiro e Wanderley (2019) que
analisou o uso da Teoria Institucional na pesquisa em contabilidade. A vertente multi-te6rica engloba
aspectos da nova sociologia, velha economia e nova economia, sendo presente em quase metade das
pesquisas.

Figura 1 - Descricdo e refinamento da pesquisa
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Questdo Problema

Quais os avangos e tendéncias dos estudos em finangas que estdo utilizando a Teoria
Institucional como base teérica?

Estratégia de
Pesquisa

Revisdo Sistematica Qualitativa da Literatura

Veiculo de Pesquisa

Peri6dicos online

Fonte de Pesquisa

Peniodicos NacionaisAl a B2 - Qualis'Capes2013-2016;
Peniodicos Intemacionaiscom grades4 e 3 do Guia Com bined Journal
Guide da Association of Business Schools - 2018

3 Periddicos Nacionais 37 Periddicos Intemacionais |
Palavras de Busca
para artigos Teona Insutucaonal;
Institutional Theory
9 2 Peniodicos Nacionais 7 Periddicos Intemacionais «
Artigos Coletados L J
12 Artigos 53 Artigos
v \ 4
Fr:itérios para Artigo utilizou da Teoria Institucional com o base para discussio;
Anilise dos Artigos Artigo vinculado ao campo dasfinangas.
Amostra Final de _i 4 Artigos Nacionais 28 Artigos Intemacionais <
Artigos
Fonte: dados da pesquisa (2021)
Tabela 1 - Frequéncia de artigos com Teoria Institucional por corrente da teoria
Vertente 20|20 | 20|20 20| 20|20 | 20|20 | 20| 201| 20 | 202 Total Total
04 | 08 |09 10 | 12 | 13 | 14 | 15 | 16 | 17 8 19 0 %
Multi-tedrica 1 1 3 3 1 2 5 16 | 50%
Nova
Sociologia |y |, 1 1] 1 17 | 22%
Institucional
(NIS)
Velha
Economia 11 1 1 1 1| 6 | 19%
Institucional
(OIE)
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Nova
Economia 1 11 3 | 9%
Institucional
(NIE)
Total 1 3 1 2 1 2 3 3 2 1 5 1 7
32 100%
Total % 3% | 9% | 3% | 6% | 3% | 6% | 9% | 9% | 6% | 3% | 16% | 3% | 22%

Fonte: dados da pesquisa (2021)

Ainda no ambito da multi-tedrica, percebe-se que a maior parte dos estudos utilizam a Teoria
Institucional em conjunto com outras teorias, como, por exemplo, a Teoria da Sinaliza¢do, a Teoria da
Agéncia e a Teoria dos stakeholders. Outro ponto importante é a proximidade dos resultados da nova
sociologia institucional e a velha economia, sendo ambos distribuidos nos anos 2008 a 2010 e de 2016
a 2020.

Nas linhas de pesquisa (Tabela 2), a maioria dos estudos sdo em governanca corporativa,
seguido por mensuracdo e divulgacdo do desempenho e risco, decisdes de investimento e
financiamento. O destaque da governanca pode ser explicado pela area que mais envolve conceitos da
Teoria Institucional como normas e legitimidade dos stakeholders. As outras linhas parecem estar em
processo embrionario quanto a utilizagdo da Teoria Institucional, o que d4 margem para novas
pesquisas.

Tabela 2 - Artigos com Teoria Institucional por linha de pesquisa

Linha de 20 1 20|20 | 20|20 20|20 |20 |20 20| 201 | 20 | 202 Total Total

pesquisa 04|/ 08|09 |10 | 12|13 14 |15|16 17| 8 19| 0 %
Governanga | |, 2 1,31 2 2 1 3 | 18 | s6%
Corporativa

Mensuracgao &
divulgacdo do 1 1 1 1 4 13%
desempenho

Fusoes &

L 2 2 6%
Aquisicdes

Finangas

Culturais 1 1 1 3 9%

Risco, decisoes
de
investimento e
financiamento

2 1 1 4 13%

Implicagbes do
gerenciamento 1 1 3%
de resultados

Total 1 3 1 2 1 2 3 3 2 1 5 1 7

32 | 100%

Total % 3% | 9% | 3% | 6% | 3% | 6% | 9% | 9% | 6% | 3% | 16% | 3% | 22%

Fonte: dados da pesquisa (2021)

Com a breve analise descritiva dos resultados, observa-se a pluralidade de pesquisas com
diferentes correntes da Teoria Institucional e aplicacdo em diferentes linhas de pesquisas em financas.
Ainda assim, nota-se que a Teoria Institucional, na maioria das vezes, é utilizada aliada a outra teoria,
sendo um dos instrumentos de suporte para as discussdes. A seguir serdo exploradas, de maneira mais
especifica, as linhas e temas de pesquisas em financas, a fim de apresentar como essa teoria esta sendo
utilizada e os avancos nas investiga¢cdes do campo.
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4.2. Apresentacao dos estudos por linha de pesquisa

4.2.1. Governanca Corporativa

A maioria dos estudos em finangas que utilizam a Teoria Institucional faz parte da linha de pesquisa
em governanga corporativa. As instituicdes funcionam como esferas sociais distintas que diferem
entre ambientes. Nas instituicdes, existem instituicbes menores, como, por exemplo, setores ou niveis
hierarquicos. Diferentes instituicdes externas ou internas podem ter interesses distintos e podem
surgir “arenas”, onde surge o conflito e o desalinhamento de interesses.

Driffield, Mickiewicz e Temouri (2014) combinaram a Teoria da Agéncia e a Institucional para
explicar a divisdo das acdes entre os investidores estrangeiros (maioria) e locais (minoritarios). A
estrutura de propriedade deve ser gerida para que atenda o interesse de todos os acionistas, mas é
preciso levar em consideracdo o ambiente institucional. Para tal, é preciso controlar internamente os
efeitos da legislacido do pais anfitrido e os atributos do ambiente institucional devem ser
instrumentados, pois instituicdes fracas levam a concentracdo de propriedade e deixam o nivel de
acdes minoritarias sem poder.

Nguyen, Locke e Reddy (2015) analisaram a relacdo entre concentracdo de propriedade e
desempenho financeiro de empresas em Cingapura e Vietna. O enfoque em dois tipos diferentes de
sistemas de governanga (bem desenvolvidos vs. subdesenvolvidos) permitiu analisar a qualidade da
governanca em nfivel nacional. Eles concluiram que os efeitos do desempenho dos mecanismos
internos de governanca corporativa sdo especificos de cada pais e afetam o desempenho da empresa.
Além disso, sugerem que a eficacia dos mecanismos de governanga depende de fatores institucionais e
caracteristicas ambientais.

Os efeitos de sinalizacdo das politicas anti ma conduta na avaliagio de mercado, aliado aos
mecanismos internos de governanca corporativa e ambientes institucionais externos, foram alvo de
investigacdo de Li et al, (2017). Os resultados mostram que mecanismos eficazes de governanca
corporativa levam a politicas anti ma conduta de maior qualidade, embora por si s6 ndo afetem a
avaliacdo do mercado em geral, mas melhoram sua avaliacdo em paises com ambientes legais e
regulatdrios mais fortes. (Li et al., 2017).

Ntim, Lindop e Thomas (2013) examinaram se a qualidade da governanca corporativa tem
algum efeito sobre as Divulga¢des de Risco Corporativo (DRC) na Africa do Sul com foco particular no
pré e pos-periodos de crise financeira global de 2007/2008. A ado¢do voluntaria do DRC é dada a
particularidade de cada contexto corporativo e melhora a qualidade da divulgacdo ao longo do tempo.
Ntim, Lindop e Thomas (2013) defendem que as autoridades regulatérias podem melhorar o relatério
de risco ao incentivar empresas a divulgar mais informagdes de risco orientadas para o futuro, que
atenda a um limite minimo de relevancia e confiabilidade para os interessados.

As organizacoes se institucionalizaram e buscam ser mais valorizadas ao se preocuparem com
sua propria manutencdo. Chakrabarty e Bass (2014) utilizaram a Teoria Institucional para examinar a
governancga corporativa em instituicdes de microfinancas (IMFs), mais precisamente, e investigaram a
relacdo entre a composicao dos conselhos e a capacidade das IMFs de enfrentar espagos institucionais
para garantir a viabilidade organizacional. As crises podem agravar os espacgos institucionais e,
consequentemente, prejudicar a orienta¢do estratégica da empresa. No entanto, uma organizacdo pode
preencher as lacunas com instrumentos de governancas eficientes, como, por exemplo, a composi¢ao
do conselho. O papel do conselho além de preencher essas lacunas, pode usar instrumentos para
propor solugdes que ajudem o desenvolvimento organizacional.

A composicdo do conselho também tem destaque com a Teoria Institucional, geralmente
relacionada a tentativa de as empresas conquistarem legitimacdo e serem valoradas. Buallay et al,,
(2020) examinaram a relagdo entre a diversidade de género no conselho e os relatérios sustentaveis.
Os stakeholders financeiros (investidores, acionistas, credores ou devedores) tendem a ganhar com a
institucionalizacdo do relato de sustentabilidade, pois refletem os diferentes niveis de eficiéncia
alcancados nas decisdes de investimento e financiamento. Além disso, em paises que levam a sério a
igualdade de género, as empresas tendem a abordar as questdes de diversidade mais facilmente. Tal
abordagem funciona para que a firma seja reconhecida e legitimada pela sociedade.

A revisdo sistemdtica de Nguyen, Ntim e Malagila (2020) pesquisou sobre mulheres em
conselhos de administracdo e o desempenho financeiro, e ndo financeiro corporativo. A auséncia ou
presenca de mulheres ndo depende das instituicdes em nivel nacional, empresarial, social e individual.
Em outras palavras, a perspectiva institucional explicita que diferencas nas regras, normas,
procedimentos, ambientes e requisitos das empresas podem explicar as diferencas na nomeacdo de
mulheres como diretoras e suas respectivas remuneracoes.
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A criacdo de codigos de boas praticas de governanca contribui para que os interesses de todos os
stakeholders sejam alinhados. Uma dessas praticas de alinhamento de interesse sdo as remuneracoes
dos executivos. O objetivo da pesquisa de Bender (2004) foi verificar como os participantes do
processo de fixacdo de remuneracdo veem o uso da remuneracdo por desempenho. Bender (2004)
encontrou que as empresas listadas no Reino Unido usam Recompensas Baseada ao Desempenho
(PRP) de seus executivos e essa pratica estd se tornando uma tendéncia. Com base na Teoria
Institucional, a pesquisa trouxe evidéncias de que tanto o isomorfismo coercitivo quanto o mimético
fazem com que as empresas usem o PRP e se preocupem para que esse plano de remuneracio seja
legitimo para os stakeholders. Além de ser uma pratica do mercado, influencia as empresas a buscarem
por legitimidade e atrair e reter bons executivos.

Questdes sociais e ambientais também podem influenciar as remuneracoes. lkram, Li e Minor
(2019) analisaram por que as empresas oferecem remuneracdo contingente a Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) e as condicdoes sob as quais essa remuneracdo melhora o desempenho social
corporativo. Apesar da literatura mostrar que ha evidéncias que a RSC pode, assim como nao, afetar o
desempenho da organizacdo, a promocdo de RSC por muitas vezes é de fachada, por isso a necessidade
de relatar informacgdes a sociedade e verificar se esta alcangando legitimidade. A imprensa popular e
os profissionais tém defendido e feito pressdo para que as empresas vinculem a remuneragdo de seus
executivos ao cumprimento das metas de RSC, evitando o seu uso de fechada e tentando atender as
expectativas dos stakeholders

A sociedade em si também demanda das empresas responsabilidade social corporativa e
sustentabilidade. A institucionalizacdo é resultado da interacdo e adapta¢do do pensar coletivo, e esse
pensar, quando incorporado pelas organizacdes, fornece valor intrinseco. Além disso, permite que as
organizacdes sejam aceitas e aumentam as probabilidades de sobrevivéncia, em que, antes da
institucionalizacdo, as empresas tinham apenas a utilidade instrumental.

Em um tema similar, Nandy et al., (2020) investigaram o impacto das redes de diretores nas
atividades de RSC. Os stakeholders (investidores, clientes, meio ambiente, sociedade, etc.) realizam
pressdes na condug¢do do negbcio para que as organizagdes sinalizem sua responsabilidade de longo
prazo. Essas indica¢des positivas no mercado permitem que as empresas tenham uma imagem
corporativa melhor e isso motiva as empresas a investir mais em atividades de RSC financeiramente
vidveis. Ao investir em atividades de RSC, as empresas podem evitar punicdes severas por parte de
6rgaos reguladores ou até mesmo boicotes pela sociedade por ndo considerarem a abordagem
sustentavel nos negocios.

As caracteristicas institucionais das organizacées podem ser moldadas por forgas externas.
Algumas dessas forgas sdo o Estado, o ambiente juridico, as convengdes e a propria sociedade. Jacoby
et al,, (2019) investigaram como a governanga corporativa interna, o monitoramento externo e o
ambiente juridico e de nego6cios afetam, em conjunto, a eficicia gerencial de uma empresa na
transparéncia das informac¢des ambientais em um cendrio internacional. A conclusdo é que os
mecanismos internos de governang¢a aumentam a transparéncia em relacdo aos danos ambientais e o
fazem indiretamente por meio de mecanismos de controle externo. O ambiente juridico e o mercado
moderam a transparéncia de informagdes ao exercer pressdes para as empresas e a Teoria
Institucional reforca que as empresas buscam legitimidade ao tentar melhorar seu desempenho em
relacdo as questdoes ambientais.

A remuneracdo também pode ser padronizada, ou ndo, por fatores externos. Chizema (2008)
buscou entender o porqué da divulgacdo da remuneragio individual dos executivos, baseada no Cédigo
Alemao de Governanca Corporativa, encontrou resisténcia em algumas empresas, ao mesmo tempo
que foi uma inovagdo bem-vinda para outras. Com uma perspectiva neoinstitucional, utilizar o campo
organizacional como unidade de andlise ajuda explicar o porqué de o modelo de remuneracdo é aceito
por umas organizacdes e resistido por outras no mesmo ambiente ou contexto institucional. Dessa
forma, atores organizacionais tém interesses e poderes distintos, e utilizam suas capacidades para
moldar os eventos. Logo, a Teoria Institucional e a Teoria da Sinalizacdo mostram que os acionistas
perceberdo a divulgacdo da remuneracado individual como compromisso de uma empresa com o valor,
reputacdo e legitimidade, atraindo, assim, mais recursos (Chizema,2008).

Judge et al, (2010) buscaram compreender os antecedentes do ativismo de acionistas
direcionado a empresas localizadas em trés paises de direito consuetudinario (EUA, Reino Unido e
Australia) e trés paises de direito civil (Japdo, Alemanha e Coreia do Sul). Enquanto o ativismo
financeiro é mais forte nos sistemas juridicos de direito consuetudinario, o ativismo social é mais forte
em ambientes com maior desigualdade de renda. A Teoria Institucional resguarda o ativismo social,
devido ao foco na legitimidade social, ao invés de maximizacdo da riqueza econdmica.

Yamahaki e Frynas (2016) investigaram até que ponto a regulamentacdo incentiva atitudes e
comportamentos de engajamento de acionistas privados sobre questdes ambientais, sociais e de
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governanga corporativa no Brasil e na Africa do Sul. A legislacdo incentiva o envolvimento dos
acionistas de modo indireto, mas é importante destacar o isomorfismo normativo da legislacao
governamental em termos de endossar e facilitar mudancas no comportamento do investidor
(Yamahaki & Frynas, 2016). As pressdes indiretas sinalizam e moldam o comportamento das
organizacdes, por vezes, sem a necessidade de regulamentacao formal.

O objetivo do artigo de Zattoni e Cuomo (2008) foi investigar se a principal razao por tras da
proliferacdo dos cédigos de governanca em paises de direito civil é: (i) a determinagdo de melhorar a
eficiéncia dos sistemas de governanca nacional; ou (ii) a vontade de “legitimar” as empresas nacionais
no mercado financeiro global sem melhorar radicalmente as praticas de governanca. Os paises que sao
aportados pelo direito consuetudinario forneceram legitimidade para a inovacdo e maior utilizacao
dos c6digos de governanca, enquanto os paises de direito civil sdo adotantes tardios, apesar da pressdo
para implementar as reformas por medo de perder a legitimidade.

A divulgacdo das praticas de governanca corporativa das companhias do setor bancario da
BM&FBovespa, segundo as recomendacdes do Cédigo do IBGC, foi alvo das andlises de Moura et al,,
(2014). Nos resultados, todas as empresas divulgaram a remuneracdo dos conselheiros, devido a
instrucdo CVM 480 de 2009, que estabelece a obrigatoriedade da remuneracdo dos conselheiros e
executivos. Dois bancos da amostra foram os que mais se destacaram entre os que mais divulgaram
informacdes. Moura et al., (2014) argumentam que por esses bancos terem a¢des negociadas na Bolsa
de Valores de Nova York, ha maiores exigéncias de governanca corporativa e maior transparéncia para
atrair investidores estrangeiros.

Johanson e @stergren (2010) discutiram sobre os antecedentes da “norma de independéncia do
conselho” (BIN) ao realizarem uma andlise comparativa dos sistemas de governanga da Suécia e do
Reino Unido. Por se tratar de dois paises, varidveis exdgenas sdo distintas e ha pressio para atender as
melhores praticas de governanca, pois a perspectiva neoinstitucional aliada a governanca corporativa
insere contextos econdmicos, culturais e sociais. Johanson e @stergren (2010) mostram que o BIN, em
paises menores, como a Suécia, seguem codigos de melhores praticas influentes por razdes de
legitimidade e os grupos de interesse, como investidores institucionais estrangeiros, exercem pressao
sobre os normatizadores nacionais.

Matos et al.,, (2018) analisaram se ha diferenca de posicionamento entre os auditores e os
reguladores na ultima fase de consulta publica do projeto Improving the Auditor’s Report, pertencente
ao International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB), na tentativa de influenciar a
normatizacdo da atividade de auditoria, bem como avaliar a efetividade da estratégia de submissdo de
cartas-comentdrio por parte desses grupos de interesse. Nos resultados, os grupos de auditores
atuaram para influenciar o regulador a conciliar diferentes interesses ao lidar com a possibilidade de o
auditor deliberar para que nao haja assuntos criticos a reportar, e das declaracdes relacionadas a GC da
companhia auditada. Ainda assim, o IAASB sujeitou-se as pressdes no desenvolvimento de normas de
auditoria, garantindo a legitimidade a sua posicao de 6rgdo normatizador.

De maneira geral, a Teoria Institucional é uma teoria sélida no ambito da governanga
corporativa. Tal afirmacdo pode ser justificada pela quantidade de artigos em finangas que possuem a
linha de governanca sendo publicados com base na Teoria Institucional. Além disso, quanto mais se
pesquisa em governanca, mais surgem lacunas. Algumas op¢des de estudos futuros podem ser:
analisar o impacto do ambiente de governanga nacional no ativismo dos acionistas, a interagdo de
mecanismos internos e externos de GC em contextos institucionais diferentes como, por exemplo,
economias desenvolvidas e emergentes. Uma outra possibilidade de pesquisa sugerida é verificar se o
contexto institucional interno e externo estimula ou restringe o envolvimento dos acionistas.

4.2.2. Mensuracao e Divulgacido do Desempenho

As praticas da gestdo de desempenho se traduzem no exercicio do poder, pois analisam como as
organizacdes estdo sobrevivendo e alcancando seus objetivos, a fim de chamar a aten¢do do mercado e
dos stakeholders. Apesar da importancia, a institucionalizagdo de mensuracdo e divulgacido de
desempenho ainda possui um pequeno numero de estudos em finangas com apoio da Teoria
Institucional.

Russo et al, (2012) analisaram a obra “A Estratégia em Acdo - Balanced Scorecard”, ao buscar
termos expressos na obra para identificar evidéncias que possam contribuir com o processo de
institucionalizacdo do BSC pelas empresas. Nos resultados da pesquisa, o estagio pré-institucional do
BSC foi o nivel menos identificado ao mencionar as motivacdes para utilizagdo da ferramenta.
Posteriormente, o nivel semi-institucional trouxe o processo de monitoramento, teorizacao e a difusao
da ferramenta. Na institucionalizacdo total foram categorizados em impactos positivos, resisténcias de
grupos, defesas de grupos (o papel dos agentes). Por fim, a categoria de legitimidade e legitimacao
abrange todos os niveis de institucionalizacdo e representa a maioria dos achados. A analise realizada
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sobre a obra permitiu compreender a obtencdo da legitimidade do BSC, influenciando e sustentando a
decisdo pela adog¢do de tal metodologia pelas organizacdes.

A adocdo de praticas de RSC na GC pode afetar o desempenho das organizagdes. Ntim e
Soobaroyen (2013) investigaram a relacdo entre GC e RSC e como a GC pode influenciar positivamente
o desempenho financeiro corporativo (CFP) e RSC. Por meio da estrutura neoinstitucional, Ntim e
Soobaroyen (2013) mostraram como as empresas com melhores praticas de governanca tém maior
probabilidade de buscar uma agenda mais socialmente responsavel que enfatiza os efeitos de
eficiéncia e legitimacdo das praticas de RSC. Além disso, a eficiéncia e a legitima¢do coexistem e
refletem as relagdes multifacetadas entre a empresa e seus stakeholders.

Almeida e Callado (2017) identificaram caracteristicas isomérficas na divulgacao de indicadores
de desempenho sociais e ambientais de empresas do setor de energia elétrica. Os achados mostram o
baixo percentual de relatérios que contém informagdes sobre indicadores ambientais e sociais, apesar
da existéncia de legislacdo nacional. Por outro lado, foi observado uma tendéncia ao reportar
indicadores essenciais em detrimento dos adicionais, devido ao fato de os indicadores essenciais sdo
aplicados a maioria das organizagdes, enquanto os adicionais ndo (Almeida & Callado, 2017).

Zattoni, Pedersen e Kumar (2009) exploraram a ligacdo entre o desempenho da empresa e a
evolucdo do ambiente institucional e concluiram que quando os mercados de trabalho, capitais e
produtos sdo caracterizados por grandes imperfeicdes e instituicdes de apoio fracas, grupos de
negocios superam empresas independentes. Por outro lado, quando os mercados e as institui¢gdes sao
mais fortes, as empresas afiliadas ao grupo deixam de mostrar um desempenho superior. Isso sugere
que o desempenho esta associado ao contexto institucional e suas caracteristicas particulares.

Diante de novos sistemas de mensuragdo, avaliacao e divulgacdo do desempenho, surgem novas
lacunas. A questdo da legitimidade e da convencdo surge em contexto global com a difusdo dos valores
e das regras. A énfase muda das propriedades para prescri¢cdes racionalizadas, podendo ser utilizadas
ou rejeitadas por diferentes grupos. O desempenho pode contribuir para a legitimidade, recursos e
capacidades de sobrevivéncia. Como sugestdo de pesquisas, recomenda-se verificar quais as medidas
de desempenho mais utilizadas pelas organizacées e como essas medidas afetam a captacdo de
recursos ou o nivel de investimento. Do mesmo modo, se a pratica de mensuracdo e divulgacdo de
desempenho difere entre paises de direito civil ou consuetudinario.

4.2.3. Fusdes & Aquisicoes

Os arranjos institucionais sdo especificos de cada regido e sdo produtos das intera¢des sociais. Esses
arranjos sdo moldados pelo contexto social em que as organizacdes atuam. No caso das fusdes e
aquisicoes (F&A), caracteristicas ambientais e institucionais vao influenciar no sucesso ou fracasso da
F&A, como, por exemplo, eficiéncia dos mercados, controle corporativo, transparéncia de informacoes,
competicdo, liquidez, dentre outros.

Attah-Boakye et al, (2020) analisaram negécios de fusdes e aquisicbes (M&A) que foram
cancelados, com énfase a liberdade econdmica e ao ambiente juridico dos paises. A Teoria Institucional
embasa que o fracasso ou sucesso dos negocios de M&A é influenciado pelo ambiente institucional dos
paises de origem, como, por exemplo, liberdade econdmica e barreiras de entradas de novos
concorrentes. Além disso, geralmente existem pressdes externas e pressdes institucionais que
influenciam as fusdes e aquisi¢des, justamente pela necessidade de sobrevivéncia das organizacdes.

Ao analisar os efeitos da distancia institucional formal e informal no desempenho de fusdes e
aquisicoes internacionais de curto e longo prazo das empresas, Li et al., (2020) perceberam que essas
distancias trazem impactos negativos no desempenho de fusdes e aquisicdes internacionais de curto
prazo, mas um resultado positivo a longo prazo. Novamente é possivel perceber o impacto da Teoria
Institucional ao concluir que é melhor realizar F&A em paises com PIB mais baixo e maior
competitividade no curto prazo, pois geralmente os ativos sdo subestimados. No longo prazo, é melhor
conduzir fusdes e aquisicdes em paises com maior PIB e menor competitividade, devido a existéncia de
grandes mercados e pouca competitividade. Consequentemente, o ambiente institucional seleciona os
mais aptos de acordo com sua adaptabilidade para sobreviver em um mercado cada vez mais amplo e
competitivo.

Existem poucos estudos na literatura de fusdes e aquisicdes que aproveitam a Teoria
Institucional como base teoérica. Os achados mostram que os estudos sdo pautados em fusdes e
aquisicoes de niveis interfronteiricos, dando margem para estudos em niveis nacionais. Outra
possibilidade de estudo esta relacionada as fusdes e aquisicoes em que os ambientes culturais sao
diferentes ou até mesmo em regides regidas pelo direito civil versus consuetudinario.

4.2.4. Financas Culturais
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A linha de pesquisa em financas culturais é algo recente na literatura e possui similaridades com a
Teoria Institucional. Muitos modelos de negécios ndo conseguem se adaptar em outras nagdes, devido
a distincdo de realidades culturais. Considerando que diferencas culturais influenciam o desempenho
das firmas, as organizagdes precisam adaptar seus comportamentos para que estejam em
conformidade com os valores locais e consigam ser legitimadas.

Goodell (2019) realizou um levantamento da literatura em financas culturais, analisando como
alguns resultados podem ser enquadrados em relacdo ao institucionalismo normativo ou a
racionalidade pretendida. Li e Harrison (2008) analisaram como e em que medida a cultura nacional
influencia a composicdo e a estrutura de lideranca dos conselhos de administracio de empresas
multinacionais. Por fim, Boateng et al,, (2020) examinaram o impacto da GC na corrup¢ao com base na
Teoria Institucional e concluem que a CG e a cultura nacional explicam o nivel de corrupgio entre as
sociedades.

Sabendo que a corrupcdo possui aspectos socioecondmicos e depende dos ambientes /
institucionais, a Teoria Institucional permite coletar aspectos sociais associados a corrup¢do em nivel
nacional ou internacional. O uso da Teoria Institucional para analisar a interacdo entre a composicao
do conselho e o ambiente cultural permite uma visdo que transcende fronteiras nacionais, e, mesmo
com a globalizacdo dos mercados, as caracteristicas institucionais do pais de origem tém poder e
influéncia na composi¢cdo do conselho. Logo, as normas sociais, conforme refletidas nas dimensdes
culturais nacionais, moldam a legitimidade das estruturas de governanca corporativa (Li & Harrison,
2008). Ainda assim, os estudos de finangas culturais sdo examinados comparando a cultura nacional
como influenciadores dos sistemas financeiros, de modo a impactar os incentivos para que os atores
maximizem suas utilidades.

Por ainda ndo ser uma darea consolidada e amplamente conhecida, existe a dificuldade de as
Financas Culturais serem reconhecidas por pesquisadores, mas isso ndo impede que sejam realizados
estudos que relacionem a cultura, a Teoria Institucional e o campo das finangas. Algumas sugestoes de
pesquisas podem ser direcionadas a analisar como a cultura pode explicar a composicao do conselho
de governanca, influenciar na remuneracdo de executivos ou interferir nas praticas de RSC ou
sustentabilidade das firmas.

4.2.5. Risco, Decisoes de Investimento e Financiamento

As organizacoes estdo modificando a maneira como identificam e gerenciam os riscos ao incorporar
novas normas, regras, informagoes e praticas de natureza externa que levam tempo para se tornarem
institucionalizadas. Conjuntamente, as avaliacdes de alternativas de investimentos e financiamentos
incorporam regras externas formais e informagdes institucionais no processo de tomada de decisdo. A
Teoria Institucional permite compreender os fatores que influenciam as decisdes de investimento e
financiamento e o gerenciamento de riscos empresariais.

A estrutura de vencimento da divida corporativa na regido do MENA e seus determinantes
institucionais foram alvos da pesquisa de Awartani (2016). A conclusdo é que organiza¢des com
ambientes institucionais mais robustos utilizam mais divida de longo prazo, pois, em um ambiente
juridico mais forte, existe maior protecdo aos credores e intermediarios financeiros. Nessas condigoes,
os credores e agentes intermedidrios tendem a estender o crédito para o longo prazo, devido a maior
seguranca juridica.

Derouiche, Muessig e Weber (2020) examinaram o efeito da divulgacdo de risco sobre o nimero
de analistas que seguem empresas listadas na bolsa. No contexto da Teoria Institucional, e sabendo
que empresas com maior divulgacdo de risco atraem mais analistas financeiros, as empresas visam
conquistar maior reputacdo com informacdes veridicas, independente se essas informacdes sdo
positivas ou negativas. Além disso, sabendo que a empresa divulga mais informacdes, os custos de
coleta para os analistas sdo menores e isso os incentiva a seguir essas empresas. A Teoria Institucional
defende que a incorporacdo de normas permite obter maior aceitacdo social e sugere que as empresas
que incorporam normas para obter aceitacdo social respeitam o valor do ambiente em que estdo
inseridas.

Kwabi, Boateng e Adegbite (2018) examinaram os efeitos da aplicagdo rigorosa das leis de
insider trading, instituicoes e desenvolvimento do mercado de a¢des na alocacdo de portfélio de agdes
internacionais. Os fluxos de capital transfronteirico dependem das caracteristicas institucionais do
pais anfitrido que a aplica¢do das leis de insider trading, o nivel das instituicdes e mercados afetam de
maneira positiva os portfélios de a¢des internacionais. Logo, o ambiente institucional é critico para as
estratégias de investimento das empresas estrangeiras e decisdes de alocacdo de portfélio
internacional.

Du, Boateng e Newton (2015) examinaram os efeitos da propriedade estatal das institui¢des e o
comportamento de busca de recursos na China. O Estado e as institui¢cdes sdo fontes importantes de
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criacdo de valor de longo prazo para os adquirentes chineses, e a distribuicao da riqueza pelo governo
na forma de acesso privilegiado ao crédito a baixo custo aumenta o valor da empresa.

A literatura que relaciona riscos, decisdes de investimentos e financiamentos com a Teoria
Institucional ainda é modesta e lacunas podem ser identificadas. Novos estudos podem tratar da
relacdo entre a interferéncia do ambiente juridico na viabilidade de investimentos e financiamentos,
como, também, podem verificar quais influéncias culturais contribuem para a definicdo dos riscos

vivenciados pelas organizacdes.

4.2.6. Implicacoes do Gerenciamento de Resultados

Apesar da pratica de gerenciamento de resultados ser alvo de pesquisa em contabilidade, as
implicacbes desse gerenciamento podem ser alvo das pesquisas em financas. Eng et al, (2019)
compararam a pratica do gerenciamento de resultados entre empresas familiares chinesas e empresas
familiares dos EUA apds a crise financeira de 2008. Enquanto a pratica de gerenciamento de resultados
¢ maior nos EUA em empresas familiares e nos periodos de pos-crise financeira, o contrario acontece
na China.

Onde o contexto institucional é mais fraco, as empresas podem buscar mais legitimacdo e
credibilidade com praticas de gerenciamento de resultados para melhorar sua imagem no mercado.
Logo, a diferenca do contexto institucional afeta o comportamento das empresas em relacdo as
incertezas exdgenas.

A literatura que alia a Teoria Institucional as implicacdes de gerenciamento de resultados é
escassa, oferecendo diversas lacunas para pesquisas, por exemplo, verificar o impacto da cultura, do
ambiente juridico e da legitimidade das organiza¢des nas praticas de gerenciamento de resultados
frente ao mercado e a sociedade. Ainda assim, tal pratica de gerenciamento pode trazer impacto no
desempenho da empresa frente aos seus parceiros comerciais e investidores.

5. Sintese dos Resultados

As organizacdes estdo inseridas num contexto de influéncias e prospecgdes em que possuem uma
relacdo de retroalimentacdo com o ambiente externo. Essas organizacdes, além de influenciar o
ambiente, também podem ser influenciadas pelo mesmo, no qual o ambiente molda suas estruturas e
seus processos corporativos vigentes. Nessa dualidade, as caracteristicas abordadas pela Teoria
Institucional estdo sendo utilizadas em discussdes financeiras no meio académico e corporativo. A
partir do Quadro 1, aspectos relevantes, tendéncias e cenarios de investigacdo em financas podem ser
identificados.

Quadro 1: Aspectos relevantes, tendéncias e cenarios de investigacdo em finangas

Linhas de ) ) ) L
. Aspectos relevantes Tendéncias Cendrios de investigacdo
pesquisa
-0 ambiente institucional | - Analises das relacées de
pode oferecer lacunas para género e inclusao
fomentar o conflito, assim feminina no ambiente - Estrutura de propriedade;
como soluciona-lo; corporativo; - Independéncia e
Governanca - Permite alterar os niveis -Discussido da composic¢io do conselho;
Corporativa de divulgacdo de remuneracio e ativismos | - Governanca em paises de
informacio; dos conselhos e dos direito civil e
- Fomenta praticas de executivos, bem como consuetudinario.
responsabilidade social divulgacdo de relatdrios
corporativa. estratégicos.
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Mensuracgao e
divulgacao do
desempenho

- As praticas da gestdo de
desempenho traduzem-se
no exercicio do poder;

- As normas podem
oferecer resisténcia a
aplicacdo de métodos de
mensuracao;

- Caracteristicas
isomorficas podem ser
encontradas na divulgagao
de indicadores de
desempenho.

- Divulgacdo de
informagoes adicionais
para legitimidade;

- Fomentar o uso de
ferramentas de
mensuracao.

- Adequacdo de
ferramentas de
mensuracao ao ambiente
institucional;

- Relagdo do desempenho e
legitimidade

Fusoes e
Aquisicoes

- Ambiente institucional
pode elevar ou diminuir a
competitividade;

- Sobrevivéncia e sele¢ao
das organizagdes em
ambiente competitivo;

- Os arranjos institucionais
sdo especificos de cada
regido e sdo produtos das
interagOes sociais.

- Influéncia das
caracteristicas ambientais
e institucionais no
sucesso ou fracasso da
F&A;

- Impacto assimétrico do
ambiente institucional no
desempenho de curto e
longo prazo.

- Acordos cancelados de
fusodes e aquisi¢des;

- Efeitos da distancia
institucional formal e
informal no desempenho
de fusdes e aquisi¢cdes.

Financas
Culturais

- As distintas realidades
culturais podem
influenciar aspectos
organizacionais;

- As organizagoes
precisam adaptar seus
comportamentos para que
estejam em conformidade
com os valores locais
- A cultura institucional
contribui para explicar a
corrupgao.

- Impacto da cultura na
formacio do conselho;

- Normas sociais e sua
influéncia na legitimidade
das estruturas
organizacionais.

- Estrutura de liderancga;
- Normas sociais e cultura
nacional.

Risco, decisoes
de investimento
e financiamento

- As organizagoes estao
modificando a maneira
como identificam e
gerenciam os riscos ao
incorporar novas normas,
regras, informagoes e
préaticas de natureza
externa;

- Normas e regras
estabelecem limites para o
endividamento
- Protecdo aos credores
para diferentes niveis de
riscos.

- As avaliagdes de
investimentos e
financiamentos

considerando regras
externas e informagdes
institucionais no processo
de tomada de decisio;

- Discussdo dos ambientes
institucionais mais
robustos que utilizam
mais divida de longo
prazo;

- 0 ambiente institucional
critico para as estratégias
de investimento das
empresas estrangeiras e
decisdes de alocagdo de

portfélio internacional.

- Incorporagdo de normas;
- Divida corporativa em
ambientes institucionais
robustos;

- Relacgdo entre portfélios
de acdes e leis de insider
trading, instituicdes e
desenvolvimento do
mercado de acgdes;

- Propriedade estatal das
instituicoes,
comportamento de busca
de recursos e os retornos
dos precos das agdes.
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A diferenga do contexto
institucional (mais forte
ou mais fraco) e sua

- As empresas podem
buscar mais legitimacdo e
credibilidade com praticas

Implicag¢bes do . relacdo no - Praticas do gerenciamento
i de gerenciamento; .
gerenciamento comportamento das de resultados em diferentes
- Melhorar os resultados . R
de resultados empresas diante das contextos institucionais.

para aprimorar a imagem
organizacional no
mercado.

incertezas exégenas e das
praticas de
gerenciamento.

Fonte: dados da pesquisa (2021)

0Os mecanismos institucionais, quando eficazes, levam a politicas anti ma conduta de maior
qualidade, mesmo que por si s6 nido afetem a avaliacio do mercado em geral, mas melhoram a
avaliacdo corporativa, como, por exemplo, na governanga e nos riscos empresariais, em paises com
ambientes legais e regulatérios mais fortes (Li et al, 2016). Por outro lado, ambientes institucionais
fracos tendem a uma maior concentracdo de poder e uma maior chance de expropriacdo dos
stakeholders, como por exemplo, dos acionistas minoritarios (Driffield, Mickiewicz & Temouri, 2014).
Dessa forma, a especificidade de cada organizacio e do pais onde esteja situada, influencia na eficacia
de mecanismos institucionais internos e externos, como composicdo do conselho, remuneracdo de
executivos e divulgacdo de relatorios estratégicos, e, consequentemente, impactam no desempenho
corporativo.

A criacdo e manutencao de normas contribui para que os interesses dos stakeholders sejam
alinhados, e a elaboracido dessas praticas pode considerar o isomorfismo coercitivo e mimético, para o
alcance de legitimidade (Bender, 2004; Johanson & @stergren, 2010). As caracteristicas isomorficas
também podem estar presentes na maneira como é realizada a divulgacio de informagdes da empresa,
a exemplo dos indicadores de desempenho sociais, ambientais e o retorno financeiro (Almeida &
Callado, 2014). Em consonancia, a corrente NIS da Teoria Institucional prega que a adequacido das
organizacdes perante as normas sociais é necessaria para a sobrevivéncia e manutencio do elevado
nivel de eficiéncia produtiva (Covaleski; Dirsmith & Samuel, 1996).

As normas sociais, refletidas nas dimensées nacionais, sdo capazes de moldar e legitimar
estruturas de governanga (Li & Harrison, 2008), e de reafirmar que os diferentes aspectos da légica e
da criacdo humana podem representar um diferencial e contribuir para engajamento dos
colaboradores interessados em maximizacdo da utilidade. Essas normas culturais nacionais podem
impactar nos incentivos para que os atores das organizacdes maximizem suas utilidades, a partir das
estruturas corporativas.

0 desempenho financeiro organizacional e a evolucdo do ambiente institucional encontram-se
atrelados a literatura (Ntim & Soobaroyen, 2013). Em contextos caracterizados por grandes
(pequenas) imperfeicdes e instituicbes de apoio fracas (fortes), negocios afiliados superam (nio
superam) empresas independentes em termos de desempenho financeiro. Nesse sentido, as praticas e
os resultados da gestdo dependem do exercicio do poder elencado nas institui¢des.

Temas de interesse social, como RSC e sustentabilidade, vém recebendo atencido do
planejamento financeiro das organizacdes (lkram, Li & Minor, 2019; Nandy et al., 2020; Ntim &
Soobaroyen, 2013). Esses temas podem ser frutos dos acontecimentos contemporaneos que justificam
uma estrutura corporativa e institucional cada vez mais inclinada com a tematica de protecio e
insercao de temas sociais e ambientais nas agendas das corporag¢oes, com o objetivo de alcan¢ar maior
legitimidade. Em concordancia, a abordagem institucional NIE afirma que as pressdes dos mercados
justificam a existéncia de organiza¢des de natureza capitalista (Pereira & Lopes, 2018), reforcando que
as empresas buscam legitimidade ao melhorar seu desempenho socioambiental, ao mesmo tempo que
a sociedade reivindica que as empresas adotem praticas de RSC.

Caracteristicas ambientais e institucionais (eficiéncia dos mercados, controle corporativo,
transparéncia de informagdes, competicdo, liquidez, pressdes externas e institucionais) sdo
incorporadas nas agendas de pesquisas em finangas, na tentativa de explicar fen6menos que antes
permaneciam lacunas argumentativas e sem respaldo na literatura, como exemplo, essas
caracteristicas foram apontadas como capazes de influenciar as possibilidades de sucesso da F&A. Sob
a Otica da Teoria Institucional, o fracasso ou sucesso dos negécios € influenciado pelo ambiente
institucional em paises com maior liberdade economica e barreiras de entradas de novos concorrentes
(Attah-Boakye et al., 2020).

A corrupcdo nas organiza¢des possui aspectos socioecondmicos e depende dos ambientes
institucionais e culturais. Em termos gerais, as estruturas corporativas necessitam se adaptar a cultura
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nacional para sobreviverem e conseguirem legitimidade. Além disso, a cultura consegue explicar o
nivel de corrup¢do presente no ambiente institucional de cada pais (Boateng et al., 2020). Nesse
sentido, a cultura pode ser um fator importante para explicar o comportamento dos sistemas
financeiros.

Ambientes institucionais mais fortes, com leis e sistemas politicos estaveis, fornecem maiores
beneficios para as organizacdes e stakeholders, como, por exemplo, maior captacdo de recursos e
financiamentos de longo prazo (Awartani, 2016), devido a confiangca que os credores possuem com as
caracteristicas desse ambiente. Além disso, estruturas com maior divulgacdo de risco tendem a
conquistar maior reputacdo, isso por meio de informacdes veridicas, sejam informagdes positivas,
neutras ou negativas (Derouiche, Muessig & Weber, 2020), ratificando os processos de legitimidade.
Conforme a corrente institucional OIE, as empresas desenvolvidas se tornam destaque pela atuacdo
rotineira de atividades humanas desempenhadas com qualidade e confianga (Guerreiro et al., 2005).

Reorganizacdes estruturais sdo fruto de um processo constante e continuo de maturacdo das
organizacdes e do contexto socioeconémico na qual estdo inseridas. Cada regido produz uma dindmica
prépria capaz de canalizar quais instituicdes serdo capazes de obter sucesso financeiro em um
determinado ambiente. Nesse sentido, o campo das finangcas vem aportando discussdes da Teoria
Institucional com o objetivo de compreender fend6menos nao explicados inicialmente pelo préprio
campo de investigacao.

6. Consideracdes Finais

Neste estudo, utilizou-se 32 artigos para investigar os avangos dos estudos nacionais e internacionais
em financas que estdo utilizando a Teoria Institucional como plataforma tedrica. Ndo foram
identificados estudos anteriores que sintetizem o uso dessa teoria no campo das finangas. O estudo
mais proximo foi de Soeiro e Wanderley (2019), que sintetizaram o conhecimento gerado pela Teoria
Institucional em contabilidade, uma das bases das finangas. O presente estudo constitui uma das
primeiras tentativas de sintetizar a Teoria em Finangas com sua aplicabilidade, essa em diferentes
contextos, como em economias emergentes e desenvolvidas, paises regidos pelo direito civil e direito
consuetudindrio, dentre outros.

As evidéncias da pesquisa sugerem que a Teoria Institucional trouxe importantes contribui¢des
nas pesquisas em finangas ao explicar a estrutura e o funcionamento das organiza¢des construidas de
maneira social em funcdo de regras, crencas e valores na qual se inserem. Esse impacto reflete nas
explicagcdes e fundamentag¢des das principais linhas de pesquisa em financas, como governanca
corporativa, fusdes & aquisi¢des, risco, investimento e financiamento, divulgacdo e mensuracdo do
desempenho, dentre outros.

Fornecendo implicagcdes para a Teoria Institucional, esta pesquisa demonstra o quanto as
caracteristicas institucionais interagem de maneira complementar para o desenvolvimento dos
mercados financeiros ao adotarem praticas que sejam legitimadas pelos principais stakeholders. Nas
implicagdes para as financgas, é possivel observar um passo adiante a reestruturagdo do campo ao
incorporar pressdes sociais e internacionais, como boas praticas de governanca, responsabilidade
social corporativa, sustentabilidade, dentro outras, no campo de pesquisa em financas.

As descobertas da presente pesquisa também trazem implicacdes importantes para os
formuladores de politicas, reguladores e gestores. Por exemplo, a regulacdo podera ser adotada de
maneira a melhorar os processos gerenciais, ou ser adotada por questdes de legitimidade perante os
stakeholders para garantir sua sobrevivéncia por mais tempo. Por outro lado, a legislacdo podera nao
ser aceita pelas organizagoes e estas migrem para outros ambientes que melhor lhes convém. Dito isso,
¢ importante que os formuladores de politicas e reguladores levem em consideracdo a reacdo ao
ambiente que as organizacdes podem ter, pois elas também podem exercer pressdes no ambiente.

De maneira geral, a presente pesquisa também possui limitacdes. Uma limitacdo encontrada diz
respeito a quantidade de revistas especializadas em finangas no Brasil de alto impacto, sendo
encontrada apenas duas revistas que juntas tinham quatro artigos publicados com a Teoria
Institucional, outro resultado que demonstra a escassez de pesquisas a nivel nacional que alia essa
teoria e o campo das financas. Outra limitagdo encontrada foi a dissociacdo de pesquisas em finangas e
em contabilidade, pois por vezes compartilham o mesmo espago, o que pode trazer implicacdes para
os resultados da presente pesquisa. Ha limitagdo também em relacdo as revistas que poderiam ser
utilizadas, pois foram encontrados outros estudos em finangas publicados em revistas de alto nivel,
mas que ndo sdo revistas especializadas, e sim gerais, o que dificulta a generalizacao dos resultados.

As limita¢des sdo insuficientes para ignorar o quanto a Teoria Institucional contribuiu e o ainda
pode contribuir para o campo das financas. Além das sugestdes de pesquisas supracitadas ao decorrer
dos resultados, sugere-se a expansdo das linhas de pesquisa, como, por exemplo, aliar a Teoria
Institucional e as finangas comportamentais, bem como a necessidade de mais estudos nas linhas de
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fusdes & aquisicdes, implicagcdes de gerenciamento de resultados, risco, investimento e financiamento,
dentre outras.
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