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(GOVERNANCA CORPORATIVA: ESTUDO DOS MOTIVOS
QUE IMPEDEM A ADESAO DAS COMPANHIAS
ABERTAS AO NOVO MERCADO DA BOVESPA

REsuMo

O desenvolvimento do mercado de capitais tem levado os
investidores a exigir, cada vez mais, que as empresas utili-
zem as boas praticas de governanca corporativa. No entan-
to, o numero de empresas que aderiram aos segmentos do
Novo Mercado da Bolsa de Valores do Estado de Sdo Pau-
lo — Bovespa, ainda ¢ relativamente baixo. Neste contexto,
o objetivo deste estudo ¢ verificar quais sao os motivos que
impedem as empresas de aderirem a estes mercados. Para
tanto, foi realizada uma pesquisa empirica junto a trinta
especialistas de empresas com a¢oes negociadas na
Bovespa que representavam 76% do valor do pattimonio
liquido negociado. Os resultados obtidos indicam que sao
os custos implicitos, aqueles decorrentes do
compartilhamento do poder dos controladores com os
acionistas que nao detém o controle acionario, a verdadeira
causa desta baixa adesdo aos novos mercados da Bovespa.
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ABSTRACT

Thedevelopment of the capital markets bas driven the investors to
moreand more require the companies to put to use the corporate
governancegood practices. However, the number of companies that
adhered to the segments New Market at Bolsade Valores do Esta-
do de Siio Panlo - Bovespa, is still relatively low. In this context, the
goal of this studly is to examine the reasons that impede the
companies tojoin these new markets. Therefore,anempirical research
has been conducted, aiming at the companies * specialists who alreacly
have had stocks traded at Bovespa. The obiained results indicate that
the implicit costs, that are those resulting from the sharing of the
controllers” power with the stockholders, those who do not hold the
stocks ” control are the true causers of the low adbesion to Bovespa s
New Markets.

Keyworps: Costs, Stocks, Corporate Governance, Bovespa s
New Market, Opened Companies.
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Governanca Corporativa

1. INTRODUCAO

Nos ultimos anos tem-se assistido, no mundo
corporativo a inusitadas mudancas ocasionadas por diver-
sos fatores, entre os quais pode-se destacar: a expansio
das empresas além de seus territérios de origem —
globalizacio; o desenvolvimento econdmico, social dos
paises onde estio instaladas suas subsidiarias; a maior com-
plexidade da composicao societaria das grandes empresas;
o grande volume de fusoes, aquisicoes e incorporacoes de
empresas; a expansdo dos fluxos de recursos decorrente
do mercado de capitais; e as questdes de ética empresarial,
envolvendo conflitos entre empresa e acionistas.

Para Soares (2002, p.259), estas mudancas ocasio-
naram uma enorme revolucao, pois as condicées histori-
cas de desempenho das empresas nunca estiveram sujei-
tas a ocorréncia de tamanha quantidade de mudancas ra-
dicais em tao curto espaco de tempo.

As empresas do século XXI convivem com as mudan-
¢as que ocorrem nos mercados consumidores, internos ou
externos. Necessitam estar aptas a colocar seus produtos
junto ao publico consumidor no menor espaco de tempo
possivel, na quantidade e com a qualidade desejadas, e com
os menores custos de producao; concorrer com varios pat-
ticipantes dos mais diversos paises, que disputam os mes-
mos mercados. Porém, nio basta ser eficiente e lucrativa, a
empresa passa a set julgada, também, por outros angulos,
tais como os da governanca
corporativa e da responsabilidade

responsabilidades social e ambiental e pelas politicas de
remuneracio aos seus acionistas.

A moderna gestio empresarial tem dado énfase es-
pecial ao conceito da criacdo de valor para o acionista.
Nio ¢ suficiente, apenas, uma boa gestao de custos, ou
produtos que atendam a conformidade de producio vi-
sando as necessidades do consumidor, cada vez mais exi-
gente. As decisdes dos gestores devem estar embasadas
em um sistema eficiente de informacdes, obtidas através
da contabilidade, atendendo ao principio da continuida-
de da entidade, e visando o enfoque voltado a agregacio
de valor e criacdo de riqueza para os acionistas.

Dentro desse contexto, pode-se situar a governanca
corporativa no Brasil em contraposicdo a forma como ela
se apresenta em pafses que possuem mercados de capitais
mais avancados. Entre os varios modelos e visdes de
governanca existentes, no Brasil, nota-se maior presenca
do modelo financeiro, com énfase na visio da empresa fa-
miliar. No moderno capitalismo, e, principalmente, nos
metrcados de capitais mais desenvolvidos, as empresas tém
procurado compartilhar a propriedade do capital como
forma de obter recursos de investimento, a custos meno-
res do que os obtidos junto a instituicoes de crédito.

A figura a seguir demonstra uma visdo
organizacional, onde a governanca corporativa faz parte
da estrutura estratégica juntamente com as crengas e va-
lores e a missdo da empresa.

v
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A governanga corporativa
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1.1. Abordagem sobre o tema

Os mercados de capitais, nacional e internacional,
tém exigido, de forma crescente, que as sociedades anoni-
mas de capital aberto adotem a implementacdo de boas
praticas de governanca corporativa. Em 01/12/2000, atra-
vés das resolucdes n°.s 264 e 265 do Conselho de Admi-
nistra¢do da Bovespa, foram criados o “Novo Mercado” e
os “Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa I e
I1”, novos segmentos de negociacdo de a¢oes. Ambos aca-
baram sendo identificados pelos investidores apenas como
“Novo Mercado”, com o objetivo de incentivar as compa-
nhias abertas brasileiras a adotarem as boas praticas de
governanca corporativa.

No Brasil, contudo, segundo a Bovespa (2005), de
cerca de 400 companhias de capital aberto, listadas no mer-
cado acionario brasileiro, somente 15% delas aderiram a um
dos niveis de governanca corporativa do Novo Mercado
(niveis I, IT e Novo Mercado) daquela bolsa.

Desta forma, face a2 importincia que a governanca
corporativa vem assumindo globalmente em
contraposi¢cdo com o baixo nivel de adesio verificado no
Brasil, o presente artigo tem por objetivo analisar quais
sdo os motivos que impedem as empresas de aderirem a
estes novos mercados da Bovespa.

2. REFERENCIAL TEORICO

No levantamento bibliografico sobre o assunto a ser
investigado foram utilizados artigos publicados em peri6di-
cos especializados, teses de doutoramento, dissertacées de
mestrado e informacdes obtidas via Internet.

2.1. Conceituacdo da Governanca Corporativa

O termo “Governanca Corporativa” foi derivado
do termo em inglés Corporate Covernance. Yamamoto e
Almeida Prado (2003, p.42) afirmam que ja se observava,
em 1960, a utilizacdo do termo corporate governance no sen-
tido de orientacao das politicas de estrutura e funciona-
mento das empresas, e que mal traduzido para o portu-
gués acabou por se comsagrar como governanga
corporativa.

A evoluciao dos mercados de capitais internacionais,
e a necessidade do full disclosure, para garantir acesso s in-
formacoes a todos os publicos interessados também de-
nominados stakebolders, levou a popularizacio do termo
“Governanca Corporativa”, utilizado de forma ampla, po-
rém nem sempre entendido corretamente pelos seus usua-
rios, pois trata-se de um tema complexo.

Segundo Lodi (2000, p.19) denomina-se Governanga
Corporativa o papel que os Conselhos de Administracdo

passaram a exercer para melhorar o ganho dos acionistas e
arbitrar os conflitos existentes entre acionistas, administra-
dores, auditores externos, minotitarios, conselhos fiscais (no
Brasil) e os stakeholders: empregados, credores e clientes.

Para OECD apud Andrade e Rossetti (2004, p.23 e
24) a governanca corporativa é o sistema segundo o qual
as corporacoes de negocio sao dirigidas e controladas. A
estrutura da governanca corporativa especifica a distri-
buicao dos direitos e responsabilidades entre os diferen-
tes participantes da corporacio, tais como o conselho de
administracdo, os diretores executivos, os acionistas e
outros interessados, além de definir as regras e procedi-
mentos para a tomada de decisdo em relacao a questoes
corporativas. E oferece também bases através das quais
os objetivos da empresa sao estabelecidos, definindo os
meios para se alcancarem tais objetivos e os instrumen-
tos para se acompanhar o desempenho.

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa - IBGC (2005) a governaga pode ser definida
como o sistema pelo qual as sociedades sao dirigidas e
monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre Acionis-
tas e Cotistas, Conselho de Administraciao, Diretotia, Audi-
toria Independente e Conselho Fiscal. As boas praticas de
governanca corporativa tém a finalidade de aumentar o va-
lor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir
para a sua perenidade.

A Comissao de Valores Mobiliarios — CVM (2002)
define em sua cartilha que Governanca Corporativa é o con-
junto de praticas que tém por finalidade otimizar o desem-
penho de uma companhia ao proteger todas as partes inte-
ressadas, tais como: investidores, empregados e credores,
facilitando o acesso ao capital. A analise das praticas de
governanga corporativa aplicada ao mercado de capitais en-
volve, principalmente: transparéncia, eqiidade de tratamen-
to dos acionistas e prestacao de contas.

Finalmente, segundo Steinberg (2003, p.18), na defi-
nicao usual, governanca corporativa constitui o conjunto de
praticas e de relacionamentos entre acionistas, cotistas, con-
selho de administracio, diretoria executiva, auditoria inde-
pendente e conselho fiscal com a finalidade de aprimorar o
desempenho da empresa e facilitar o acesso ao capital.

Dos varios enfoques citados, pode-se extrair uma
série de conceitos que estio entrelacados, mas que, na
pratica, remetem a relag¢do entre propriedade e gestio, a
forma de governar a emptesa e a transparéncia das suas
atitudes, observadas pelos diversos publicos relacionados,
e que se encontram sintetizadas no texto do Relatério
Cadbury, citado por Lodi (2000, p.24), como “o sistema
pelo qual as companhias sdo dirigidas e controladas”. Esse
sistema coloca os conselheiros de administracao no cen-
tro de qualquer discussio sobre governanga corporativa,
conforme a figura a seguir:
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Figura 2: Governanga Corporativa ¢ o Conselho de Adminsitragio

Fonte: Lodi (2000, p.25)

2.2 Evolugdo da Governanca Corporativa

O movimento pela Governanga Corporativa tornou-
se visivel a partir de 1990; contudo, sua origem remonta ao
movimento que se seguiu ap6s a 2* Guerra Mundial, quan-
do varias empresas lancaram a¢oes no mercado de capitais
ametricano, com o intuito de financiar o desenvolvimento de
suas atividades, mudando, assim, a estrutura de capital vi-
gente nas grandes corporagoes, que até entdo era centrada
na figura de controle tnico ou de familias que eram possui-
dotras da totalidade das acdes.

O compartilhamento da propriedade acionaria gerou
um forte movimento, por parte dos investidores, visando
assegurar maiotr participacao nas decisoes e assegurar direi-
tos aos investidores ndo controladores (minoritarios). Em
algumas empresas a “pulverizac¢io” do capital foi tio disse-
minada, que tornava dificil identificar uma ou mais pessoas
que, em conjunto, detivessem o controle acionario e pudes-
sem responder legalmente pelas companhias.

Esta situacio levoua Security Exchange Comission - SEC,
6rgao responsavel pela regulacio do mercado americano de
capitais, a intervir a favor dos investidores, estipulando algu-
mas salvaguardas a serem adotadas pelas empresas. Estas sal-
vaguardas acabaram levando as empresas a criarem estrutu-
ras de comando e a contratacao de profissionais para assumir
a gestdo das companhias. A concentracao excessiva de poder
nas mios de alguns gestores levou a distor¢oes, principalmente
nos sistemas de remuneracio de algumas empresas (bonus de
participacio, remunerac¢do por desempenho), que, pot sua vez,
viram seus objetivos distorcidos pelos gestores, mais interes-
sados em maximizar seus resultados (stock options), em detri-
mento do retorno dos acionistas.

Wald (2002, p.63) comenta esse periodo relatando que
ap6s a Segunda Guerra Mundial as dimensoes das empresas
aumentaram muito e algumas delas passaram a ter orgamen-
tos superiores aos de alguns pequenos paises. Em virtude da

AUDITORIA
INDEPENDENTE

pulverizacio das agoes, as diretorias passa-
ram a ter grande autonomia, atuando, algu-
mas vezes, conforme seu proprio interesse
e ndo no interesse da sociedade. Além dis-
so, devido ao conhecimento especializado
necessario para a gestdo dessas empresas,
formou-se uma verdadeira casta, que
Galbraith chamaria de tecnoestrutura.
Segundo Cailsson (2001, p.21), o
movimento pela governanca corporativa

eclodiu nos EUA em meados da década
de 80. Houve um grande movimento de
compra de agoes alavancadas e de aquisi-
¢ao hostil do controle acionario de empre-
sas. Em 1984, o Conselho de Administra-
¢do da Texaco, utilizou uma prerrogativa
legal estadunidense — o American Companies
Act, para recomprar acdes da companhia
a um valor substancialmente maior que o valor de mercado
(agio), de modo a evitar sua aquisi¢io de forma hostil por
parte de um acionista minotitario denominado Bass Brothers,
visto como uma ameaga a posi¢ao corporativa de diretores
e conselheiros da empresa. O agio pago pela Texaco aos
acionistas da Bass atingiu a cifra de US$ 137 milhoes, com
reflexo no caixa e nos resultados da companhia refletindo-
se negativamente, portanto, no preco das a¢des, tendo os
acionistas minoritarios como maiores prejudicados.

Um dos principais fundos de pensio americano,
California Public Employes Retirement System (CalPERS),
deflagrou o inicio de 1985 um movimento para que as em-
presas nas quais ele participava acionariamente adotassem
medidas que resguardassem os interesses dos acionistas
minoritarios. O CaI[PERS passou a adotar uma postura mais
ativa, participando de reunides de Conselho de Administra-
¢do das empresas com o intuito de defender seus interesses,
usando a sua forca politica para aprimorar questdes afetas
ao0s minoritarios e ao mercado de capitais.

Carlsson (2001) observa que o CaI[PERS nio modifi-
cou sozinho a governanca corporativa nos EUA; juntaram-
se a0 novo Mmovimento pela governanga corporativa, entidades como
o State of Wisconsin Investment Board (SWIB)e o College Retirement
Fund (CREEF) — um fundo de pensio cooperativo de profes-
sotes, que culminou com a criagio do Council of Institutional
Investors (CII), em 1985, que pode ser considerado o marco
inicial da governanca corporativa nos EUA e no mundo, que
trabalha em prol dos acionistas visando alterar a legislacao
americana e proteger seus interesses. Com os recentes es-
candalos ocorridos, principalmente, nos Estados Unidos
onde o caso de maior destaque foi o da empresa Wordcom,
este movimento intensificou-se e acabou resultando na edi-
¢ao da Lei Sarbanes-Oxley em 2002.

No Brasil, o movimento é mais visivel nas companhi-
as abertas com a¢des negociadas na Bovespa, porém o nu-
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mero de adesdes ainda é muito baixo. Segundo a Bovespa
(2005), de cerca de 400 companhias de capital aberto, listadas
no mercado acionario brasileiro em 31.12.04, somente 12%
delas aderiram a um dos niveis de governanca corporativa do
Novo Mercado (niveis I, IT e Novo Mercado) daquela bolsa.

2.3. Governanga Corporativa no Brasil

No Brasil, a evolu¢ao da governanga corporativa en-
frentou, inicialmente, certa resisténcia em razio dos aspec-
tos culturais originados de uma tradicao latifundiaria de parte
do empresariado e dos politicos brasileiros, que acabaram
levando a concentrac¢do do capital na mao de poucos e da
dificuldade de compartilhar o poder decisério com outros
acionistas. De fato, ao invés da grande dispersio verificada
nos Estados Unidos, o Brasil praticamente nio possuia um
mercado de capitais desenvolvido, até a década de 60. As
empresas nacionais ou eram estatais ou pertenciam a gran-
des grupos de familias privilegiadas.

Wald (2002, p.67) comenta que no Brasil, até 1960, nao
se teve um verdadeiro mercado de capitais. Nao existia gover-
no da empresa, como, em certo sentido, nao havia uma de-
mocracia efetiva em nosso pais até 1945. Na época, o acionis-
ta majoritario tinha um poder arbitrario, que exercia como
verdadeiro ditador. Os eventuais conflitos tinham solucoes
domésticas, abrangendo desde a conciliacao até a utilizacao
da forca bruta. Dominava o coronelismo, tanto no plano po-
litico quanto econ6mico, de modo que podemos até afirmar
que o direito nao se aplicava, na maioria dos casos, aos confli-
tos societarios, como, na época, nio incidia nas divergéncias
familiares, que raramente chegavam aos tribunais.

Ainda hoje prevalece uma estrutura de controle rigi-
damente concentrada, sendo poucas as empresas de propri-
edade dispersa, prevalecendo um controle marcadamente
concentrado nas maos de um grupo definido, seja nacional,
seja estrangeiro, ou mesmo o proprio governo. Diante dessa
realidade, nao basta importar modelos prontos de corporate
governance que nio se ajustariam as necessidades do mercado
brasileiro de capitais.

A baixa dispersio acionaria vem favorecer o controle
familiar das empresas. Ainda hoje, é possivel encontrar, a
gestdo e a propriedade concentradas nas maos do grupo
controlador, e as principais funcoes administrativas sio exe-
cutadas por membros ligados a familia ou a esse grupo.

Segundo Gorga (2003, p 606) a classe dominante brasi-
leira ainda mantém valores e tradicdes da casa grande (senza-
la) em suas organizacdes de negocios, e os empreendedores
nacionais enfrentam o dilema da manutencdo do controle e a
maximizac¢do do valor economico. Ainda segundo a autora os
controladores das firmas nacionais sao freqiientemente iden-
tificados como a grande barreira as mudangas.

A evolucio histérica da governanca corporativa no
Brasil registrou um grande avanco com a edi¢ao das Leis

6.404 e 6.385, ambas em 1976. Segundo Wald (2002, p.68) o
primeiro diploma definiu uma série de conceitos inerentes a
uma administracio clara e confiavel, tais como, a responsa-
bilidade do acionista controlador, a composicao e compe-
téncia do conselho de administracio, a possibilidade de voto
cumulativo, o que da ensejo, em tese, a presenca de
minoritarios no Conselho de Administracao, a regulamenta-
¢io do direito de recesso e de saida conjunta, bem como a
execucio especifica do acordo de acionistas. A segunda lei
criou a Comissao de Valores Mobiliarios, 6rgao que se tor-
nou responsavel pela regulacio do mercado de capitais.

Pode-se notar que os principios basicos da governanca
corporativa ja estavam expressos em lei desde 1976. Como
explicar, entdo, que somente a partir de 2001, as empresas
nacionais passaram a dar maior importancia a governanca
corporativa? A verdade é que nao basta a previsao formal
dos direitos se ndo houver uma exigéncia do mercado, ou se
as empresas nio sentissem a necessidade de coloca-la em
pratica, visando alguma vantagem empresarial.

Outro fato relevante foi o grande programa de
privatizagdes patrocinado pelo governo brasileiro na déca-
da de 90. A abertura da economia visava recuperar o atraso
proveniente da conducio estatal das principais companbhias,
ocasionado pela faléncia do Estado empreendedot, e, ao
mesmo tempo, promoveu um salto qualitativo no mercado
de capitais e na governanga corporativa.

2.4. Principais fundamentos da Governanca Corporativa

Pode-se dizer que, atualmente, uma empresa eficiente
¢ aquela que possui bons padroes de governanga corporativa,
e que consegue transmiti-los a todos seus stakebolders. Nio
basta ter um bom produto que atenda aos requisitos exigi-
dos pelos seus consumidores. E necessario, também, que a
empresa seja socialmente responsavel, seus produtos devem
ser produzidos dentro de critérios de ndo agressao ao meio
ambiente; seus funcionarios devem ter condi¢oes de traba-
lho adequadas e acesso a alimentacdo, saude e transporte; a
coletividade proxima as instalacdes da empresa deve estar
mserida nos programas de inclusio social; tudo isto sem
perder de vista a razdo principal de ser da empresa: remune-
rar condizentemente o capital dos acionistas investido na
empresa, ou seja, obter lucro.

Segundo Andrade e Rossetti (2004, p.26), os elemen-
tos da governanca corporativa sio fundamentados em um
sistema definido de valores que rege os mecanismos da ges-
tao das empresas e as relacOes entre as partes interessadas
nos seus resultados.

De acordo com Lodi (2000, p.24), a boa governanca
corporativa é assegurada aos soécios por quatro elemen-
tos-chave:

Fairness: senso de justica, equidade no tratamento dos
acionistas. Respeito aos direitos dos minoritarios, por partici-
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pagio equanime com a dos majotitatios, tanto no aumento da
riqueza corporativa, quanto nos resultados das operagoes,
quanto ainda na presenca ativa em assembléias gerais.

Disclosure: transparéncia das informacées, especial-
mente das de alta relevancia, que impactam os negocios e
que envolvem riscos.

Accountability: prestagio responsavel de contas, fun-
damentada nas melhores praticas contabeis e de auditoria.

Compliance: Conformidade no cumprimento de nor-
mas reguladoras, expressas nos estatutos sociais, nos regi-
mentos internos e nas instituicdes legais do pais.

Steinberg (2003, p.19) denomina os quatro elemen-
tos-chave como os principios fundamentais da boa
governanca e acrescenta um quinto, ethics ( ética).

2.4.1. A interag3o entre as partes relacionadas

A distin¢ao entre acionistas e gestores é crucial, princi-
palmente quando ha a pulverizacao da propriedade acionaria.
Segundo Andrade e Rossetti (2004, p.27-29), ¢é através das
boas praticas de governanca que se podem minimizar os con-
flitos de agéncia. Estes ocotrem quando o agente principal
(no caso, o acionista) delega ao agente executor (no caso, a
direcao executiva da corporacio) as decisdes que maximizarao
os resultados das operacdes da empresa, em beneficio do aci-
onista; mas comportamentos oportunistas do executor po-
dem conflitar com o objetivo do agente principal. E os con-
flitos ampliam-se e tornam-se mais complexos quando, além
de proprietarios e gestores, outras partes interessadas, inter-
nas e externas, sao alcancadas pelos propositos corporativos.

Andrade e Rossetti (2004, p.29) afirmam que a definicao
de propositos estratégicos também envolve estreita interacao
entre os acionistas, conselhos de administracio e direcao exe-
cutiva. Nas grandes corporagoes , as expectativas dos acionis-
tas e as politicas basicas da empresa sdo definidas no nivel
corporativo, por relacdes entre os acionistas e os que os repre-
sentam nos conselhos de administracao. Dai sio detivadas as
diretrizes estratégicas para os negocios e para a gestao, desen-
volvidas pela direcao executiva e apresentadas, de volta, ao con-
selho, para homologacao. Outro elemento também apontado
por estes autores ¢ a estrutura de poder dentro da organizacio,
com foco em trés aspectos de grande relevancia: inicialmente a
clara definicao dos papéis dos acionistas, do conselho e da dire-
¢a0, bem como do que cada uma destas partes espera das duas
outras; depois a definicio de regras de convivencia que tornem
o processo decisério uma espécie de “jogo compartilhado” e
finalmente o planejamento das sucessoes.

O dultimo elemento-chave definido por Andrade e
Rossettt (2004, p.29) é a gestao. Os aspectos centrais das pra-
ticas de gestdo sdo derivados diretos das melhores praticas de
governanga corporativa. Trés pontos centrais, fortemente li-
gados aos valores sustentam a governanca: a) a integridade
ética, permeando todas as relacoes internas e externas; b) o

trinomio integridade, competéncia e envolvimento construti-
vos no trato dos negbcios; e c) a responsabilidade corporativa,
abrangendo um leque ampliado de interesses, para o qual con-
vergem, em praticamente todos os paises, 0s processos mais
estratégicos e menos minimalistas de governanca.

2.5. A Controladoria frente a Governanga Corporativa

Para Martin (2002, p.13), a controladoria expressa o
entendimento de que todos os recursos que sio mobiliza-
dos e utilizados pelas organiza¢des tém um objetivo maiot:
produzir valor.

Nesta perspectiva, a transformacido produtiva, conver-
tendo recursos em bens e ou servicos, pressupoe a existén-
cia de mercado e demanda econdmica. Essa transformacio
de recursos gera custos e deve, conseqiientemente, com 0s
seus produtos, produzir valor para os clientes e usuarios,
bem como para os acionistas e ou investidores.

O resultado econémico da empresa corresponde, pot-
tanto, a variacdo do seu patrimonio liquido. Essa variacio é
determinada tanto pela movimentacao dos ativos e passi-
vos, os quais referem-se, respectivamente a beneficios ou
sacrificios futuros de recursos economicos, e tém, por oti-
gem, as decisoes tomadas na empresa. Assim, a mensuracao
econodmica dos recursos envolvidos deve permitir a escolha
de alternativas que agregariam o melhor resultado econo-
mico ao patrimonio da empresa.

Assim sendo, a Controladoria precisa ser intrinseca-
mente estratégica, para atender as necessidades da gestio
moderna e incorporar as necessidades da propria natureza
da empresa e de seus objetivos, bem como do ambiente em
que ela esta inserida e com no qual interage, tais como, mer-
cado, concorréncia e tecnologia.

Martin (2002, p.25), também apresenta as caracteristi-
cas atuais da controladoria . Ressalta, que as transformacoes
recentes, no panorama mundial da contabilidade gerencial,
tém imensas implicacdes para o ensino e na formacio de
controllers, ou seja, busca preparar estes profissionais com um
perfil mais generalista, com capacidade de entender a em-
presa como um todo.

A Controladoria tem, entre suas atribuicoes, a funcao
de organizar e reportar dados relevantes no processo
decisério, desempenhando, portanto, um papel estratégico
no conceito de accountability, suportado pelas teorias da deci-
sdo, mensuracio e informacao.

Uma das informacodes relevantes fornecidas pela
Controladoria para tomada de decisio estratégica, trata-se
do atendimento a niveis diferenciados de governanca
corporativa, como por exemplo, a adesiao ou nao ao Novo
Mercado da Bovespa.

Na figura a seguir onde sio apresentadas as caracte-
risticas e funcdes da Controladoria, os niveis de decisio
acabam por serem orientados pela consciéncia estratégica
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que traduz a missao da empresa na qual deve estar inserida a
governanca corporativa. A decisdo final, com certeza, vai
cotejar a informacao e as caracteristicas da empresa, envol-
vendo aspectos de sua gestao e centros de poder.

3. METODOLOGIA DA PESQUISA
E ANALISE DO RESULTADO

Neste item, apresenta-se os procedimentos
metodolégicos e a analise do resultado da

| CARACTERISTICAS DA CONTROLADORIA

| pesquisa de campo, efetuada junto a empre-

sas com capital aberto que tém suas agoes

negociadas na Bovespa.

v
VOLTADA PARA VOLTADA PARA PLANEJ./CONTROL. CONSCIENCIA
FORA O FUTURO DE DESEMPENHO ESTRATEGICA
Julgamental | Previsdes | Proativa | Missio
Criacio de Valor I Potencial I Especifica |
Retorno Intangivel | Analitica e
Adequado Investigativa
Regime de Risco | Relevincia |

Desempenho Compe-

titivo na dupla

producio de valor

Figura 3: Caracteristicas da Controladoria
Fonte: Martin (2002, p. 25)

2.5.1. Governanga corporativa e o enfoque de custos

A decisao de uma companhia de abrir o capital e de
manter suas acOes listadas nos segmentos de negociacao do
Novo Mercado e de Praticas Diferenciada de Governanca
Corporativa I e II da Bovespa, incorre numa série de custos
e despesas explicitos e implicitos. Ferreira (1999) define o
termo implicito como o que esta envolvido, mas nio de modo
claro; portanto subentendido. J4 o termo explicito, é defini-
do como expresso formalmente, portanto claro.

Os custos denominados explicitos, sao mais claros e
facilmente mensuraveis, traduzem-se praticamente em des-
pesas administrativas, tais como a contratacao de advogados,
auditores independentes, passando pelo pagamento de taxas
junto 2 CVM e Bolsa de Valores e custos de publicagoes.

Os custos denominados implicitos, necessariamente nao
geram desembolsos de caixa, mas sim o custo de diminui¢do
do poder dos controladores, principalmente, nas ditas empre-
sas familiares. A medida em que sio implantadas boas prati-
cas de governanca, as empresas que realmente desejarem ter
uma gestdo transparente, precisam adotar o compartilhamento
de poder com outros acionistas (minoritarios), a
representatividade nos conselhos de administracao e fiscal, a
profissionalizacdo da gestdo (exclusao de membros das fami-
lias), a obrigatoriedade de estender o tag along (conceder as
mesmas condicoes das acoes ordinarias as aces preferenci-
ais) em condicoes que superam as normas previstas em lei; o
compartilhamento do “prémio de sinergia” com outros acio-
nistas, a adesdo a Camara de Arbitragem para a solucio de
pendéncias, abrindo mio de recotrer ao Poder Judiciatio (ex-
tremamente moroso), entre outros procedimentos. Estas ati-
vidades anteriormente destacadas, geradoras de custos impli-
citos, podem acabar também gerando despesas explicitas.

3.1. Metodologia da pesquisa

Para atingir o objetivo do trabalho, fo1

realizada uma pesquisa de campo exploratoria.

Segundo Marconi e Lakatos (2003), a pesqui-

sa de campo ¢é aquela utilizada com o objeti-

vo de conseguir informag¢des ou conhecimen-

tos acerca de um problema, para o qual se

procura uma resposta, ou de uma hipoétese,

que se queira comprovat, ou, ainda, desco-

brir novos fendmenos ou as relacdes entre

eles. Gil (1999) define que pesquisas exploratorias sao de-

senvolvidas com o objetivo de proporcionar visao geral, de

tipo aproximado, a cerca de determinado fato. Este tipo de

pesquisa ¢ realizado especialmente quando o tema escolhi-

do ¢é pouco explorado e torna-se dificil sobre ele formular
hipéteses precisas e operacionalizaveis.

O imstrumento considerado mais adequado para o le-
vantamento de dados em campo segundo Babbie (1999) e
Cooper e Schindler (2003), foi a aplicacdo de um questiona-
rio estruturado com 14 perguntas fechadas.

O tipo de pesquisa que se mostrou mais adequado, foi
a exploratoria que segundo Samara e Barros (1997, p.24)
tém como principal caracteristica a informalidade, a flexibi-
lidade e a criatividade, e neles procura-se obter um primeiro
contato com a situacao a ser pesquisada, ou um melhor co-
nhecimento sobre o objeto em estudo.

O questionario submetido aos respondentes foi dividi-
do em dois médulos. No primeiro médulo, procurou-se iden-
tificar junto aos profissionais entrevistados alguns aspectos
qualitativos com destaque para: a) quais sao 0s conceitos so-
bre governanca corporativa considerados individualmente por
empresa; b) como elas se enquadram nos padroes de exigén-
cias de governanca corporativa dos niveis I, IT e Novo Merca-
do da BOVESPA; ¢) que importancia as empresas atribuem
aos diferentes Codigos de Governanca Corporativa existen-
tes; d) como as empresas avaliam se as praticas de governanca
corporativa contribuem, ou nao, para a melhor “precificacao”
de suas acoes na BOVESPA; e) como deve ser a subordina-
¢ao da estrutura do Departamento de Relacées com Investi-
dores (RI); f) como deve estar estruturado o sistema de infor-
macoes da empresa; g) se o conhecimento dos custos com a
governanga corporativa seria um fator decisivo para as em-
presas aderirem ao Novo Mercado.
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No segundo médulo, procurou-se identificar como as
empresas consideram os custos de algumas atividades liga-
das a governanca corporativa, com destaque para: a) abertu-
ra de capital da empresa; b) preparacio de operagao de cap-
tacao de recursos no mercado acionario; ¢) custos relativos
a0s 6rgiaos envolvidos com a governanga corporativa; d) qual
¢ o conhecimento que as empresas possuem sobre os custos
das atividades envolvidos com a governanga corporativa.

A amostragem foi determinada por acessibilidade (ou
conveniéncia), que ainda segundo Gil (1999) é aquela que o
pesquisador seleciona os elementos a que tem acesso, admitin-
do que estes possam, de alguma forma, representar o universo.

O universo de empresas (populacao) objeto do pre-
sente estudo ¢ formado por 50 companhias abertas que pos-
suem suas a¢oes listadas para negociacdo na Bovespa em

diversos graus de utilizacdo de boas praticas de governanca
corporativa, representando 76% do valor total do pattiméonio
liquido das empresas integrantes daquela bolsa em 31.12.04.
O instrumento de pesquisa foi encaminhado para os direto-
res de relacGes com investidores, gerentes de relagoes com
investidores e diretores de controladoria .

Foram respondidos 30 questionarios pelas empresas
pesquisadas, dos quais 20 encontram-se atualmente listadas
nos segmentos de Niveis Diferenciados de Governanca
Corporativa I e IT e do Novo Mercado da BOVESPA, e as
demais ainda estdo analisando a adesdao ao citado segmento.

3.2 Andlise do resultado da pesquisa

A seguir sdo apresentadas as principais questoes for-

muladas e uma sintese de suas respostas.

NUMERO E TEOR DA QUESTAO

SINTESE DAS RESPOSTAS AO QUESTIONARIO

Questao n’® 1
Qual o conceito de governanga corporativa
que mais se adapta a sua empresa?

Cerca de 48% dos respondentes entendem que “o sistema de relacionamento entre
a alta direcdo da companhia, acionistas e demais stakeholders é o que mais se
adapta a sua empresa.

Questao n°2
Qual o estagio de governanga corporativa
praticado pela empresa?

Todas as companhias atendem aos requisitos minimos exigidos pela legislagdo em
vigor. As que ja estdo listadas no Novo Mercado atendem aos niveis exigidos pelos
segmentos de Niveis I e IT e Novo Mercado da BOVESPA

Questaon’5

Boas praticas de GC contribuem para
melhorar a imagem da empresa e se refletem
nas cotagoes das a¢oes?

Houve uma convergéncia forte das respostas. Alcancada a média nove, em uma
escala de zero (nenhuma/indiferente) a dez (extremamente importante).

Questao n®7
Qual a estrutura ideal para o funcionamento
do Depto de RI?

Para 67% dos entrevistados, a Geréncia de Relagdes com Investidores — GRI deve
se reportar diretamente ao Departamento de Relagdes com Investidores e, este, a
Diretoria de Relagdes com Investidores.

Questaon’ 8
Como vocé vé a criagdio do Comité de
Auditoria (Lei Sarbanes-Oxley)?

Cerca de 79% sao a favor da criagdo do Comité de Auditoria. Ja 21% dos
entrevistados consideraram que as fungdes do Comité de Auditoria poderiam ser
desenvolvidas pelo Conselho Fiscal.

Questaon®9
Qual a estrutura necessdaria ao sistema de
informagoes (controladoria e contabilidade
estratégica) para atender a demanda de
informagoes?

Para 48%; as informagdes fornecidas pela Contabilidade sdo centralizadas pela
Controladoria, e repassadas ao Conselho de Administragdo e Diretoria/Geréncia de
Relagdes (DRI) com os Investidores. Para 30% dos entrevistados; as informagoes
fornecidas pela Contabilidade sdo centralizadas pela Controladoria, e repassadas
diretamente ao DRI. Os restantes 22% informaram que os sistemas sdo acessados
diretamente pelos diretores e gerentes.

Questao n® 10

Quais sdo os fatores que inibem a adesdo de
novas companhias ao Novo Mercado da
BOVESPA?

Para 80% sao inibidores os fatores implicitos: cultura familiar, problemas de
sucessdo; compartilhamento de poder; conselhos de administragdo e fiscal
profissionais; exigéncias de “tag along”, ‘“fiee float” de 25%; e camara de
arbitragem. Os restantes 20% consideraram como fatores inibidores os custos
explicitos (transparéncia,volume de informagdes).

Questao n° 13

Qual o nivel de conhecimento das empresas
tém sobre os custos envolvidos na atividade de
governanga corporativa?  Estes custos e
despesas deveriam ser segregados?

Para 78% o conhecimento dos custos com a atividade de governanga corporativa
ainda ¢ incipiente e somente 22% responderam que t€m bom conhecimento desses
custos. Contudo, a maioria concorda que deveriam ser melhor analisados para
aumentar o nivel das informagoes.

Questiao n° 14

Se as empresas conhecessem 0s efetivos custos
de GC, poderia haver maior migracdo para o
novo mercado da Bovespa?

Cerca de 73% dos respondentes consideraram que os custos implicitos sdo os mais
importantes na decisdo. Porém, é importante conhecer também as despesas
explicitas, normalmente classificadas como despesas administrativas, para a
tomada de decisdes mais consistentes.

Quadro 1: Principais questdes e respostas da pesquisa de campo.

Fonte: claborado pelos autores.
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Com base nas respostas da pesquisa de campo, verifi-
ca-se que existe uma convergéncia na opinido das empresas.
Merecem destaque, no que esta mais relacionado ao princi-
pal objetivo deste trabalho, as questdes 10,13 e 14.

Na questao 10, cerca de 80% dos respondentes concor-
dam que sao fatores inibidores aqueles que acabam por reduzir
o poder dos controladores, tais como problemas de sucessao,
profissionalizacao da gestao; compartilhamento de poder; con-
selhos de administracio e fiscais profissionais e exigéncia de tag
along de 100% para as a¢des ordinarias e preferenciais.

Na questdo 14, cerca de 73% dos respondentes consi-
deram que os fatores apontados na assertiva 10, que resultam
nos custos implicitos, sio os mais importantes no momento
de decidir pela adesio ou ndo a niveis diferenciados de
governanca corporativa. Finalmente na questao 13, cerca de
78% dos respondentes informam que o conhecimento dos
custos da governanca corporativa é ainda incipiente. Estas
respostas, analisadas conjuntamente, indicam que, apesar das
empresas considerarem que os custos implicitos sao os ver-
dadeiros responsaveis pela nao adesio, efetivamente, ainda
nao cotejaram as vantagens e desvantagens da referida ade-
sdo. Também contribui para esta situacio a forte tendéncia
familiar que predomina na gestao da maioria das empresas
brasileiras, conforme exposto no referencial teérico.

Por outro lado, correlacionando-se a questao 2 onde
todos os informantes ja atendem aos requisitos minimos exi-
gidos pela legislacao brasileira em vigor com a questio 5,
onde numa escala de 0 (nenhuma importancia ) e 10 (ex-
tremamente importante), a média das respostas foi 9 e ques-
tio 8 onde 79% sdo a favor da criacio do Comité de Audi-
toria previsto na SOX, deduz-se que a grande maiotia das
empresas entende que a governanca corporativa é muito
importante para o seu sucesso. Contrapondo o teor destas
respostas a0 baixo nivel de adesio (somente 12%) aos ni-
veis diferenciados de governanca informado pela Bovespa,
confirma-se mais uma vez que os fatores relacionados a cul-
tura familiar, que se traduzem nos custos implicitos, sdo os
verdadeiros motivos inibidores deste comportamento.

4. CONCLUSAO

Inicialmente este trabalho procurou tracar a evolu-
¢ao historica da governanca corporativa, comecando pelo
periodo logo apds a Segunda Guerra Mundial, quando
ocorreu nos Estados Unidos um forte movimento das
empresas abrindo seu capital e lancando suas a¢bes no
mercado acionario daquele pafs, visando financiar a ex-
pansao de suas atividades.

Esta decisio gerou o compartilhamento da propzie-
dade acionaria e pulveriza¢io do capital e também distorcoes
geradas pela concentracao de poder na mao de alguns
gestores. Para frear estes atos, a SEC editou e vem editando
normas que impdoem salvaguardas a serem adotadas pelas

empresas no sentido de proteger os investidores. No Brasil,
apesar das normas editadas pela Comissio de Valores Mo-
biliarios — CVM, a baixa dispersdo acionaria sempre favore-
ceu o controle familiar das empresas e suas conseqiientes
distor¢coes. Ainda hoje é possivel encontrar, a gestdo e a
propriedade concentradas nas maos do grupo controlador,
e as principais fun¢oes administrativas sendo executadas por
membros ligados a familia ou a esse grupo.

Seguindo a evolucdo da governanca corporativa, em
1985, com o ativismo do California Public Employes Retirement
System (CalPERS), um dos principais fundos de pensio
norteamericano e outras entidades, foi criado o Council of
Institucional Investors (CII), marco inicial da governanca
corporativa nos Estados Unidos e no mundo.

O dltimo grande movimento em prol da governanca
corporativa ocorreu apds os escandalos que tiveram repet-
cussdao mundial envolvendo empresas de varios paises, prin-
cipalmente nos Estados Unidos. Em resposta a estas frau-
des contabeis, o governo norteamericano editou em 2002 a
Lei Sarbanes-Oxley (SOX) determinando novos controles e
procedimentos, com a finalidade de oferecer maior transpa-
réncia as transagdes e atos praticados.

O Brasil nao ficou imune a este movimento e foi ela-
borado todo um conjunto de normas voltadas para este as-
sunto. Neste contexto, destaca-se a Bovespa que criou os
segmentos do Novo Mercado e de Praticas Diferenciadas
de Governanga Corporativa — Niveis I e II.

Considerando-se que existiam registradas, em dezem-
bro de 2004, cerca de 400 companhias abertas para negoci-
acdo de suas acdes no mercado acionario brasileiro, e que
destas, apenas um contingente de 47 empresas (12%) havi-
am feito sua adesdo aos segmentos de listagem de do Novo
Mercado da Bovespa, o objetivo deste trabalho ¢ identificar
os fatores inibidores que justificassem este comportamento.

Para atender a este objetivo, foi realizada uma pesqui-
sa de campo. As respostas da pesquisa realizada demons-
tram que a maioria das empresas entende que a transparén-
cla com o mercado é vantajosa, porém num contexto em
que ainda predomina a “gestdo familiar”, alegam que o mo-
tivo para ndo aderirem aos Novos Mercados criados pela
Bovespa — que pressupoem atendimento a niveis crescentes
de governanca — sio os fatores que reduzem o poder do
grupo controlador e que acabam por gerar custos implici-
tos, seja pela perda deste poder, seja pelo pagamento de di-
videndos adicionais ou seja pela aceitacio da adesio a Ca-
mara de Arbitragem para solucdo de pendéncias.

A seguir lista-se uma sintese das respostas do questio-
nario em que os respondentes informam:

 atender os requisitos minimos da governanca
corporativa, pois mesmo aquelas que ainda nio aderiram ao
Novo Mercado procuram atender aos requisitos minimos
da legislacao legal;

* concordar que a governanga corporativa € importante
para o desenvolvimento e evoluciao das companhias;
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* concordar com a criagao de estruturas voltadas para
a governanga, tais como o comité de auditotia para que os
atos de gestao possam ser melhor controlados;

* entender que as areas de relacionamento com inves-
tidores devem ser municiadas com informacdes relevantes;

* relacionar a baixa adesdo aos novos mercados da
Bovespa aos “custos implicitos”;

* admitir que existe desconhecimento sobre os custos
e despesas da atividade de governancga corporativa.

Finalmente, visando futuros trabalhos sobre o assun-
to, indica-se temas como a mensurac¢ao dos custos implici-
tos e as vantagens da adocao da governanca; a implantacao
do Comité de Auditoria; e custos e despesas com a implan-
tacio dos requisitos e procedimentos da Lei Sarbanes-Oxley.
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