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GOVERNANCA CORPORATIVA: PERCEPCAO DAS EMPRESAS
QUANTO AS PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVAE A
ENTRADA NO NOVO MERCADO DA BOVESPA!

SANTOS, Carolina M. dos?
SILVA, Julio César Celestino®
SILVA, Rodrigo Augusto Celestino*

RESUMO: O ganho de eficiéncia na gestdo aliado ao aumento da liquidez do Mercado de Capitais Brasileiro € a
sua importancia no financiamento das empresas resultam na maior transparéncia das informag¢des divulgadas pelas
empresas. Atualmente, a expressiva quantidade de empresas que utilizam praticas de Governanga Corporativa
sugere que tais métodos resulta em beneficios para as companhias que as adotam. A maior valorizagdo das acdes
das empresas que compdem o IGC (indice de Governanga Corporativa) e ganhos com maior visibilidade, menores
custos de capital e melhora da profissionalizag¢@o na gestdo sugerem que as empresas obtém vantagens ao ingressar
no Novo Mercado nivel méximo de Governanca Corporativa no mercado brasileiro. A Governanga Corporativa e
suas praticas contribuem para o aumento da confiabilidade dos investidores, colaboradores, instituigdes financeiras
e mercado em geral. Sabendo-se da importancia das praticas de Governanga Corporativa, o objetivo do presente
trabalho foi identificar a percepg¢do das empresas no Novo Mercado da Bovespa, abordando os impactos da
Governanca Corporativa, tendo como principal foco as empresas listadas no Novo Mercado da Bovespa. Para
tanto, elaborou-se um questionario com perguntas especificas sobre os beneficios e obstaculos enfrentados pela
Governanca ¢ a entrada e manutencao no novo segmento de listagem da Bovespa, o Novo Mercado. Verificou-se
que as empresas, ao adotarem praticas de Governanga Corporativa, possuem expectativa de valorizagao e aumento
de liquidez das agdes, o que, de fato, ocorre apos a implantagdo dessas praticas. Nota-se ainda que existem entraves
quanto a implantagdo e manutencdo da Governanga como a conscientizagdo de colaboradores, tempo e excesso
de exigéncias legais para atuagdo nos seguimentos diferenciados de listagem. A entrada no Novo Mercado da
BOVESPA possui vantagens quanto a valoriza¢do das agdes, o crescimento do interesse de investidores estrangeiros
e a visibilidade da companhia no mercado. Seus entraves estdo relacionados a dificuldade de conceder igualdade
de condi¢des a minoritarios e possuir todas acdes em negociagdo, sendo ordinarias. Ressalta-se que formar um
Conselho de Administragdo e Conselho Fiscal, em muitos casos independentes, torna-se um obstaculo enfrentado
pelas empresas.

Palavras-chave: Governanga corporativa. Mercado de capitais. Novo mercado.

SUMMARY: The profit of efficiency in the management ally to the increase of the liquidity of the Brazilian
Stock Market and to its importance in the financing of the companies’ results in the biggest transparency of the
information divulged by the companies. Nowadays, the expressive amount of companies that use practical of
Corporative Governance suggests that such methods result in benefits for the company that adopt them. The
biggest valuation of the actions of the companies that compose the IGC (Index of Corporative Governance) and
profits with bigger visibility, minor capital costs and improve of professionalization in the management, suggest
that the companies get advantages when entering the New Market maximum level of Corporative Governance
in the Brazilian market. Practical of Corporative Governance contribute to the increase of the trustworthiness
of the investors, collaborators, financial institutions and market in general. Knowing the importance of practical
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of Corporative Governance, the objective of the present work was to identify the perception of the companies
in the New Market of the Sdo Paulo Stock Exchange, approaching the impacts of the Corporative Governance,
having as main focus the companies listed in the New Market of BOVESPA. In such a way, a questionnaire
with questions was elaborated with specified questions about benefits and obstacles faced by Governance and
the entrance and maintenance in new segment of listing of BOVESPA, the New Market. It was verified that the
companies when adopting Corporative Governance possess expectation of valuation and increase of liquidity of
the actions, that, in fact, occurs after implantation of these practical. It is also noticed that impediments exist in
relation to the implantation and maintenance of the Governance, as awareness of collaborators, time and excess
of legal requirements for performance in the differentiated pursuings of listing. The entrance in the New Market
of BOVESPA has advantages to valuation of the actions, the growth of the interest of foreign investors and
the visibility of the company in the market. Its impediments are related to the difficulty of granting equality of
conditions to minorities and to possess all actions in negotiation, being usual. It is standed out that to form an
Advice of Administration and Statutory Audit Committee, in many independent cases, an becomes obstacle faced
for the companies.

Keywords: Corporate Governance. Capital market. New market.

INTRODUCAO

O fortalecimento da economia brasileira com a redu¢do da divida externa, aumento do
volumededolaresemreservascambiais,superavitdabalangacomercialaliadoaprofissionaliza¢ao
¢ internacionalizag¢@o das empresas brasileiras fez o risco-pais’® cair a patamares abaixo da média
de paises emergentes e gerou muita confianga em investidores espalhados pelo mundo, fazendo
a BOVESPA bater recordes consecutivos.

O Mercado de Capitais no Brasil tem se apresentado cada vez mais como uma importante
fonte de financiamento de capital para as empresas e como uma rentavel forma de aplicagdo de
recursos financeiros para investidores nacionais € estrangeiros.

Nos ultimos trés anos, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo tem batido consecutivos recordes.
As aberturas de capital na BOVESPA tiveram um aumento significativo; em 2005, apenas 9
empresas abriram seu capital. Em 2006, foram 26 lancamentos de acdes e, até o inicio do
segundo semestre de 2007, abriram capital mais 47 empresas, acumulando um crescimento de
89% (BOVESPA, 2007).

O elevado volume financeiro, também, pode ser observado pela andlise dos principais
investidores. Em 2007, o volume de negociagdo de investidores estrangeiros representa mais
de 35% das negociagdes, os investidores institucionais possuem 27%; as pessoas fisicas, com
20%; institui¢des financeiras, com 12%; as empresas, com 5% e outros investidores, com
0,12% do volume total negociado. Observa-se que, principalmente, o volume de pessoas fisicas
tem aumentado substancialmente, sendo que, ha dez anos, esse percentual de investidores nao
passava de 10%. Além disso, o volume de empresas que abrem capital no Mercado de A¢des
também cresce. No final de Julho de 2007, a BOVESPA contabilizou 388 empresas listadas

5 Diferenca entre a taxa interna de retorno do Brasil e a taxa de juros do bonus do Tesouro norte-america-
no de mesmo prazo. (BOVESPA, 2007)
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com valor de mercado de R$ 2,1 Trilhdoes (BOVESPA, 2007).

O principal interesse das empresas no mercado de agdes estd na captagdo de recursos
financeiros de longo prazo, ja que os juros cobrados no pais sdo dos mais altos do mundo e a
unica fonte com recursos mais baratos ¢ o Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e
Social (BNDES) que possui recursos limitados (BARBOSA, 2006).

As empresas ja utilizam mais o mercado de capitais do que o s empréstimos no
BNDES para obten¢do de recursos. Em 2006, o volume de empréstimos do BNDES foi de
R$52 bilhdes enquanto que o volume captado na BOVESPA foi de R$110 bilhdes. Tal fato
aumenta a importancia do Mercado de Capitais no fornecimento de recursos a longo prazo para
as empresas. (CARVALHO; PAUL; NAIDITCH, 2007)

Tamanho crescimento do Mercado de Capitais resulta na necessidade de transparéncia nas
informagdes prestadas ao mercado em geral. Em resposta a esse cendrio, surge, principalmente
idealizada pela BOVESPA, a Governanga Corporativa.

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), “A Governanga
Corporativa ¢ o sistema que assegura aos socios/proprietarios o governo estratégico da empresa
e a efetiva monitoracdo da diretoria executiva. A relacdo entre propriedade e gestao se dé através
do conselho de administra¢do, auditoria independente e o conselho fiscal. A boa Governanga
fornece aos acionistas, equidade, transparéncia e alinhamentos as leis do pais”. (IBGC, 2007)

Aimportanciada Governanca Corporativa esta refletidanamaior participacdo de empresas
que langam suas agdes no Novo Mercado, nivel maximo de Governanga Corporativa. Dessa
forma, o objetivo do presente artigo foi identificar a percep¢ao das empresas no Novo Mercado
da Bovespa, abordando os impactos da Governanga Corporativa, tendo, como principal foco,
as empresas listadas no Novo Mercado da Bovespa. Para tanto, elaborou-se um questionario
com perguntas especificas sobre os beneficios e obstaculos enfrentados pela Governanca e a
entrada e manutengdo no novo segmento de listagem da Bovespa, o Novo Mercado. Para a
realizagdo da pesquisa, foram aplicados questionarios enviados através de e-mails as empresas
que possuem acdes listadas no Novo Mercado. Por meio do seu departamento de Relagdes
com Investidores, identificaram-se os motivos pelos quais as empresas abrem seu capital e
adotam praticas de Governanga Corporativa. Verificaram-se, assim, as razdes da implantacao
da Governanga Corporativa em um numero crescente de empresas, abordando os impactos
positivos e as dificuldades enfrentadas pelas companhias para manutencdo dessas praticas.
Além disso, abordou-se a percepcdo das empresas listadas no Novo Mercado da BOVESPA

quanto aos beneficios e entraves desse segmento.

1 REFERENCIAL TEORICO
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1.1 MERCADO DE CAPITAIS

O Mercado de Capitais Brasileiro iniciou-se no final do século passado, com a abertura
da chamada Bolsa livre, onde eram negociados titulos publicos e a¢des de bancos e empresas.
Porém o amadurecimento desse mercado ocorreu na década de 60, apos as reformas sofridas
no mercado financeiro nacional e a formagao de corretoras que constituiram, a parir desta data,
a Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BOVESPA, uma entidade institucional, civil ¢ sem fins
lucrativos. Também, nessa época, surge o operador de pregdo que negociava os titulos através
de gritos e gestos. (BOVESPA, 2007)

Ainda segundo a BOVESPA (2007), no fim da década de 1990, foi langado o Home
Broker, que permite que o investidor, por meio de site das Corretoras, transmita sua ordem
de compra ou de venda diretamente ao sistema de negociacao da bolsa, e o After-Market, que
oferece a sessdo noturna de negociagdo eletronica. Ambos os meios facilitam a participagao
dos pequenos e médios investidores no mercado financeiro e contribuem para o aumento da
liquidez do mercado de capitais.

A partir do ano 2000, comeca um movimento de integra¢ao das demais bolsas brasileiras
com a BOVESPA, que, em 2006, tornou-se a unica bolsa de valores dos pais e a de maior
importancia na América Latina, concentrando cerca de 70% das negociagdes realizadas nesta
regido. (BOVESPA, 2007)

ABovespainvestiuem Tecnologia da Informagao para aumentar o volume de negociagdes
e garantir maior seguranca e velocidade das informagdes para os investidores. Hoje, todas as
transacdes sao realizadas através de meios eletronicos, dispensando a necessidade dos operadores
de pregdo, que eram figuras marcantes da bolsa de valores.

Para fiscalizar e disciplinar o mercado de valores mobilidrios, foi criada a Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM), instituida através da Lei 6.385/76. A CVM possui como
competéncias criar meios para estimular a formacgdo de poupanga e sua aplicacdo em valores
mobilidrios, promover a expansdo e eficiéncia, estimulando aplicagdes em acgdes do capital
social das companhias abertas, evitar e coibir fraudes ou manipulagdo e proteger os titulares de
valores mobiliarios. Em sintese, a principal atribuicado da CVM ¢ gerar seguranca as companhias
e acionistas do Mercado de Capitais. (CVM, 2007)

Com todas essas mudangas ocorridas na BOVESPA, o mercado de capitais tem se
tornado um grande financiador das empresas brasileiras. Sabe-se que, por diversos motivos, as
empresas abrem seu capital na Bolsa de Valores, e um dos principais ¢ a necessidade de adquirir
recursos financeiros de longo prazo para fomentar o crescimento. Além da captagdo de recursos,
especialistas identificam outros motivos para abertura de capital como necessidade de arranjo
societario, desenvolvimento da imagem institucional ou fuga dos fundos de private equit)®.

A abertura de capital ¢ feita por meio da oferta publica de acgdes, ou seja, primeiro

lancamento de a¢des ao publico realizado por uma empresa ou operagdes de underwriting. “O

6 Modalidade de fundo de investimento que compra participacdo acionaria em empresas. Direcionado
para negdcios que ja funcionam e tém, em geral, boa geracdo de caixa. (BOVESPA, 2007)
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underwriting ¢ um esquema de lancamento de emissdo de acdes para subscri¢do publica, no
qual a empresa encarrega um intermediario financeiro da colocagdo desses titulos no mercado”.
Antes desse langamento, a empresa ¢ normalmente uma sociedade limitada, cujas negociagdes
com valores mobiliarios sdo privadas e nao atingidas pelas leis e normativos que regem as
operagdes em bolsa. (CVM, 2007)

Conforme Pinheiro (2001), “as agdes sdo titulos de participacdo negociaveis que
representam parte do capital social de uma sociedade econdmica, que confere ao seu possuidor
o direito de participag@o nos resultados da mesma. Podem ser consideradas como certificado ou
titulo de propriedade, representativo das partes do capital social de uma sociedade economica.
O acionista ¢, portanto, proprietario de uma parcela da empresa, correspondente ao numero de
acdes que possui”.

Existem dois tipos de agdes. A¢do ordindria € a que outorga direito a voto, concedendo ao
acionista o direito de participa¢cdo na administragcdo da sociedade e nos resultados financeiros. A
acao preferencial, por sua vez, ndo concede o direito ao voto, porém confere direito preferencial
nos resultados da empresa. (PINHEIRO, 2001)

Segundo Barbosa (2006), a a¢do ordindria, sigla ON, concede direito de votar nas
assembléias de acionistas. Embora nio tenha poder de veto, a possibilidade de voto ¢ muito
importante, se houver divergéncia de interesse entre os acionistas controladores e os minoritérios.
A acdo preferencial, sigla PN, ndo da direito a voto, mas quem a adquire recebe, primeiro, a sua
parte do lucro da empresa, ou seja, possui preferéncia no recebimento de dividendos. Por outro
lado, em caso de venda da companhia, nem todas as organiza¢des garantem o prémio pago pelo
comprador para ficar com o controle da empresa para esse tipo de agao.

Alguns nimeros desse mercado efervescente demonstram um crescimento surpreendente.
Segundo Salomao; Salgado; Caetano (2007), o valor de mercado das companhias de capital aberto
no Brasil atingiu niveis recordes, multiplicando-se sete vezes. O nimero médio de negbcios,
por dia, ¢ 14 vezes maior em relacdo ao ano de 1995, o niimero de investidores pessoa fisica
triplicou em sete anos, de 76,5 mil para 245 mil pessoas. Esse aumento no nimero de acionista
pessoa fisica foi auxiliado pela implantacdo de clubes de investimentos na BOVESPA que sdo
organizados pelas corretoras por grupos de interesses similares como advogados, professores,
aposentados etc. Esses clubes aumentaram cerca de 340% desde o ano 2000, e percebe-se um
crescente interesse do cidaddo brasileiro por esse tipo de investimento.

Esse cenario positivo tem contribuido para o aumento da importancia do Mercado de
Capitais como principal fonte de financiamento das empresas brasileiras. As empresas, porém,
possuem uma necessidade crescente de profissionalizar sua gestdo com maior transparéncia,
a fim de receberem capital de novos acionistas. Nesse cenario, percebe-se a necessidade de
utilizar praticas de gestdo em beneficio da empresa e de seus socios/investidores, ou seja, a

Governanca Corporativa.
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1.2 GOVERNANCA CORPORATIVA

Com a necessidade de tornar o mercado de acdes organizado e mais seguro para os
acionistas e a urgéncia na profissionalizagdo das empresas médias, ao longo dos anos, as
entidades envolvidas nesses processos criaram métodos para essa transformacao e, atualmente,
as empresas listadas na Bolsa de Valores sdo relacionadas de forma distinta no que se refere a
gestdo. Surge um novo termo no mercado financeiro brasileiro, a Governanga Corporativa.

A BOVESPA define Governanga Corporativa como “Sistema pelo qual as sociedades
sdo dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre Acionistas/Cotistas, Conselho
de Administragcdo, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal”. A Governanga
Corporativa adota uma triade como linha mestra de praticas que sdo: a prestacdo de contas, a
transparéncia e a equidade.

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) (2007), “Os
conselheiros profissionais e independentes comegaram a surgir, basicamente, em resposta a
necessidade de atrair capital e fontes de financiamento para a atividade empresarial, o que foi
acelerado pelo processo de globalizacao e pelas privatizagdes de empresas estatais no pais”.

Foram criados pela Bovespa niveis diferenciados de governanga corporativa, em que
as empresas se classificam pela disposicdo em se tornarem-se mais transparentes e oferecerem
mais garantias para os investidores, que sdo preceitos basicos da Governanca, e diferenciam-se
por implantarem regras além das exigidas pela legislacao.

Conforme demonstrado por Cicogna; Toneto; Valle (2007), a adesdo a essas novas
praticas de governancga distingue a companhia como pertencente ao Nivel 1, Nivel 2 ou Novo
Mercado, dependendo do grau de compromisso assumido pela empresa. A empresa serd
classificada como Nivel 1, se assumir um comprometimento com melhorias na qualidade das
informagdes dadas ao mercado e com pulverizacdo acionaria. A Nivel 2, além das obrigagdes
contidas no Nivell, a companhia adota um conjunto mais amplo de praticas de governanga
como o aumento do nimero de conselheiros, sendo 20% desses profissionais independentes.
Além disso, € necessaria a ado¢do da Camara de Arbitragem do Mercado para resolugdo de
conflitos acionarios. As informagdes de demonstracdes financeiras devem obedecer ao padrao
internacional, e devem ser estabelecidos direitos adicionais para os acionistas minoritarios.

No Novo Mercado, a principal melhoria € o dever de possuir 100% das a¢des ordinarias
em sua estrutura de capital e ampliar, em nivel maximo, o direito dos acionistas minoritarios.
Constituem-se, entdo, quatro segmentos diferentes para classificagdo das agdes na Bovespa,
Mercado Tradicional, Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2. Atualmente as companhias estao listadas
nas seguintes quantidades: Mercado Tradicional - 295 empresas, Nivel 1 - 40 empresas, Nivel
2 - 18 empresas, Novo Mercado - 80 empresas, totalizando 433 empresas listadas. (BOVESPA,
2007)

Sabe-se que existem alguns indices no mercado de capitais para guiarem os investidores
como IBOVESPA, IBRX 50, IGC e ISE. Conforme esclarece a BOVESPA, o IBOVESPA
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(indice Bovespa) “é uma carteira tedrica composta pelas agdes que, em conjunto, representam
80% do volume transacionado a vista, nos doze meses anteriores a formacao da carteira. Como
critério adicional, exige-se que a a¢do apresente, no minimo, 80% de presenca nos pregdes do
periodo”. O IBRX 50 (Indice Brasil 50) “é uma carteira composta por 50 agdes selecionadas
entre as mais negociadas da BOVESPA, em termos de liquidez, ponderadas na carteira pelo
valor de mercado das agdes disponiveis a negociagio”. O IGC (indice de Agdes com Governanga
Corporativa Diferenciada) sugere “uma carteira composta por agdes de companhias listadas nos
segmentos especiais da BOVESPA”. Tais segmentos sdo os ja destacados Nivel 1, Nivel 2 e
Novo Mercado. O indice mais recente de todos surgiu no final de 2005, em resposta a tendéncia
de valorizagdo das empresas sustentaveis, o ISE (Indice de Sustentabilidade Empresarial) que
possui sua carteira formada por companhias analisadas em quatro dimensdes: econdmico-
financeira, social, ambiental e governanga corporativa. Esses indices servem de parametro para
aplicagdes do investidor, e um grande percentual do mercado orienta-se por eles. (BARBOSA,
20006)

Nos ultimos seis anos, o indice que apresenta a maior evolucao ¢ o IGC, superando
o IBRX50 e o IBOVESPA. O interesse dos investidores nas empresas que possuem praticas
diferenciadas de governanga corporativa da-se através da observacdo de que essas possuem
maior valorizagdo de suas agdes e, conseqiientemente, maior rentabilidade conforme demonstra

o gréfico abaixo:
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Grifico 1: Evolucdo do IBOVESPA x IBRX 50 x IGC (base 1.000 = 25/06/2001)
Fonte: BOVESPA (2007)

Percebe-se que o Novo Mercado ¢ o principal seguimento na Bovespa, por obter o

maior nimero de praticas diferenciadas de governancga corporativa e por conter, entre os niveis
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de Governanga Corporativa, 0 maior numero de empresas listadas atualmente. Essas empresas

estdo divididas nos seguintes seguimentos:

Tabela 1: Numero de empresas listadas no Novo Mercado por setor

Segmento Quantidade de empresas Participacao (%)
Petroleo e Gas 1 1,25%
Materiais Basicos 3 3,75%
Bens Industriais 7 8,75%
Construcao e Transporte 25 31,25%
Consumo Nao Ciclico 17 21,25%
Consumo Ciclico 6 7,5%
Tecnologia da Informacdo 4 5%
Telecomunicagoes 1 1,25%
Utilidade Publica 6 7,5%
Financeiro e Outros 10 12,5%
TOTAL 80 100%

Fonte: BOVESPA (2007).

Os principais beneficios percebidos pelas empresas, ao entrarem no Novo Mercado, € o
crescimento do interesse de capital estrangeiro e de grandes investidores individuais nas agdes
da empresa. A melhoria nos processos de gestdo da empresa ¢ uma conseqiiéncia das praticas de
Governanca Corporativa adotadas anteriormente a entrada nesse segmento especial de listagem
da Bolsa de Valores de Sdo Paulo, mas que representa fator importante para a companhia.
Além disso, a empresa entende que outro beneficio alcancado ¢ a reducdo do custo de capital
por meio do langamento de agdes e também pela aquisicdo de empréstimos em institui¢des
financeiras que, através do aumento de informagdes disponiveis sobre a empresa, reduzem o
risco do empréstimo do capital e, conseqlientemente, a taxa de juros. (CARVALHO; PAUL;
NAIDITCH, 2007)

2 METODOLOGIA

O questionario aplicado foi elaborado com o objetivo de identificar a percepcao das
empresas no Novo Mercado da Bovespa, abordando os impactos da Governanca Corporativa,
tendo como principal foco as empresas listadas no Novo Mercado da Bovespa. Para tanto,
elaborou-se um questiondrio com perguntas especificas sobre os beneficios e obstaculos
enfrentados pela Governanga e a entrada e manutencdo no novo segmento de listagem da
Bovespa, o Novo Mercado.

A presente pesquisa tem carater quantitativo, descritivo e foi realizada por meio de um
levantamento, com a aplicagdo de questiondrios. Com o objetivo de apresentar os aspectos

metodoldgicos pertinentes a pesquisa, descreveremos a metodologia utilizada.
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Richardson (1999) afirma que, adotando-se uma classificagdo ampla, podem ser
observados dois métodos de pesquisa: quantitativo e qualitativo, que sdo diferenciados,
principalmente, levando-se em considera¢do a maneira como cada método aborda o problema de
pesquisa. Segundo tal classificacdo, a presente pesquisa pode ser considerada quantitativa, pois
procura quantificar os dados e aplica alguma forma de andlise estatistica (MALHOTRA, 2001).
Para Richardson (1999), as técnicas estatisticas aplicadas podem variar desde a aplicacao de
média simples a complexas andlises de regressdao. O método qualitativo difere do quantitativo,
em principio, por ndo empregar instrumental estatistico como base no processo de analise de
um problema.

Classifica-se a presente pesquisa como descritiva, ja que a mesma tem, como finalidade,
“descobrir, com a precisdo possivel, a freqiiéncia com que um fendémeno ocorre, sua relagao e
conexao com outros, sua natureza e caracteristicas.” (CERVO; BERVIAN, 1996, p.49). Segundo
Gil (1999), sdo muitos os estudos que podem ser classificados como pesquisa descritiva, que
tém como uma de suas caracteristicas mais significativas a utilizacdo de técnicas padronizadas
de coleta de dados.

Assim, de acordo com o que foi exposto, pode-se classificar o presente trabalho como
uma pesquisa quantitativa, descritiva, que utilizou o levantamento como fonte de coleta de
dados. O processo de coleta de dados, que envolveu a aplicagdo dos questionarios, sera descrito
detalhadamente no decorrer dos topicos.

Aaplicagao do questionario deu-se através do envio do mesmo via e-mail, para o endereco
eletronico do departamento de Relagao com Investidores, para 80 companhias listadas no Novo
Mercado da Bovespa. Do total de empresas listadas nesse segmento, foi obtido uma taxa de
retorno de 17% dos questiondrios respondidos. Algumas empresas, porém, justificaram o nao

envio do questiondrio por estarem no periodo de siléncio imposto pela Bovespa e C.V.M.

3 ANALISE DOS RESULTADOS

O presente artigo teve, como objetivo, identificar a percep¢ao das empresas no Novo
Mercado da Bovespa, abordando os impactos da Governanga Corporativa, tendo como principal
foco as empresas listadas no Novo Mercado da Bovespa. Para tanto, elaborou-se um questionario
com perguntas especificas sobre os beneficios e obstaculos enfrentados pela Governanca e a
entrada e manutengdo no novo segmento de listagem da Bovespa, o Novo Mercado.

A aplicacdo dos questionarios ocorreu por meio eletronico. Optou-se por envid-los para
os e-mails do Departamento de Relagdes com Investidores (RI) das empresas. Para se chegar ao
e-mail do departamento de RI de cada organizagao, buscou-se a informagao no site da BOVESPA.
O prazo para resposta dos questiondrios foi de trinta dias. As empresas que nao responderam
foram procuradas uma segunda vez, para onde o questionério foi reenviado. O resultado foi
uma amostra composta por 14 empresas de um total de 80 questiondrios enviados.

Ap6s a andlise dos questionarios respondidos, identificaram-se as seguintes respostas:
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A principal vantagem buscada na abertura de capital na Bolsa de Valores ¢ a captacdo de
recursos financeiros como forma de financiamento da empresa, sem aumentar seu endividamento.
Em seguida, ¢ considerada uma excelente forma de arranjo societario e desenvolvimento da
imagem da empresa, tendo em vista a vitrine que ¢ o mercado de capitais. Mas, atualmente,
também ¢ considerada uma estratégia de saida dos fundos de private equity que desejam adquirir
controle de companhias com potencial de lucros.

Verificou-se que as empresas sdo motivadas aaderirapraticas diferenciadas de governanca
corporativa, fundamentalmente, pela expectativa de valorizagdo das agdes, pelo aumento do
nivel de informacdes prestadas e, também, pela maior liquidez das ac¢des. Identificou-se ainda
que a adogd@o dessas praticas da-se em razdo de exigéncias dos stakeholders’ e pelo setor de
atuacao.

Como principais resultados positivos percebidos pelas empresas que adotam a governanga
corporativa estdo, primeiramente, o fato de as acdes obterem uma valorizacao diferenciada pelo
aumento das informacdes prestadas ao mercado. O fator secundario dé-se quanto a reducao do
custo de capital, seguida, ainda, da maior liquidez das agdes, sendo todas conferidas a maior
profissionalizacdo da gestdo da companhia.

Entre as principais dificuldades naimplantagdo e manuten¢@o da Governanga Corporativa,
foram citados fatores com alto grau de entraves, a conscientiza¢do dos colaboradores internos
quanto a seu envolvimento no processo de implantacdo do novo sistema. Outros fatores de
dificuldade sdo os excessos de exigéncias dos 6rgaos reguladores e o tempo para cumprimento
dessas exigéncias que inserem barreiras na implantagdo e manuten¢ao do sistema.

Quanto as maiores dificuldades compreendidas no Novo Mercado, constatou-se que a
melhoria na prestacdo das informagdes por seu alto custo financeiro das publicagdes legais ¢
um fator de entrave consideravel. Segue-se que a exigéncia de dispersdo aciondria traz grande
obstaculo para as empresas, ¢ a exigéncia de que a companhia deve possuir 100% das agdes
ordinarias envolve dificuldades que devem ser enfrentadas para que essas estejam aptas a
listagem do Novo Mercado.

Apoés a entrada das companhias no Novo Mercado, sdo perceptiveis trés principais
fatores de beneficios para as empresas, a valorizacdo das a¢des na Bolsa, o crescimento do
interesse de capital estrangeiro nas acdes da empresa e uma maior visibilidade da companhia
na midia e no mercado atuante. Esses fatores sdo relativos a adogao de praticas diferenciadas de
Governanga Corporativa e percebe-se que essas concedem vantagens as empresas.

A concessao de igualdade de direitos aos minoritarios confere a companhia o principal
motivo do aumento da confianga dos acionistas e do mercado em geral. Constatou-se ainda
que possuir um Conselho de Administracdo e Conselho Fiscal, e a oferta de 100% das agdes
ordinarias com direito a voto apresentam alto grau de influéncia no aumento da confianga dos
acionistas, fazendo com que estes estejam dispostos a investir nas empresas que apresentam tais

caracteristicas e tenham boas divulgagdes de informagdes.

7 Stakeholder ou, em Portugués, parte interessada ou interveniente, refere-se a todos os envolvidos em
um processo, por exemplo, clientes, colaboradores, investidores, fornecedores, comunidade, etc.(CVM, 2007)
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Foi identificado, também, através da aplicagdo do questionario, que as principais funcdes

do departamento de Relagdes com Investidores estdo relacionadas a prestacdo de informagdes

ao Mercado; atuando também como porta-voz do Conselho de administragdo em comunicagdes

sobre estratégias da companhia, assim como a prestacdo de informagdes de negociacdes dos

valores mobilidrios. Esse departamento ¢ essencial dentro da companhia, pois contempla fungdes

de relacionamento constante com os investidores, € possuir um departamento competente e

prestativo significa uma vantagem competitiva.

O quadro abaixo foi elaborado para apresentar uma sintese dos resultados obtidos com

a presente pesquisa. Sao apresentadas as trés questdes listadas em ordem de importancia 1, 2,

e 3 com referéncia percentual a quantidade de empresas que responderam respectivamente a

questao.

Tabela 2: Resultados do questionario. (Continua)

Questio de Investigacio

Resultados Obtidos

1) Qual a principal vantagem que motivou a empresa a
abertura de capital

1 - (50%) Captacdo de recursos financeiros
2 - (21%) Desenvolver a imagem institucional
3 - (14%) Arranjo societario

2) O que motivou a empresa a implantar os niveis
diferenciados de governanga corporativa?

1 - (21%) Expectativa de valorizagdo das agdes

2 - (36%) Aumentar a qualidade das informacdes
prestadas

3- (21%) Expectativa de maior liquidez das a¢des

3) Quais os resultados positivos da Governanca
Corporativa?

1 - (29%) Valorizagdo das agdes
2 - (36%) Reducao do custo de capital
3 - (36%) Maior liquidez das a¢des

4) Quais as dificuldades na implantagdo ¢ manutengdo
da governanga corporativa?

1 - (14%) Conscientizagdo dos colaboradores

2 - (21%) Tempo para cumprimento das exigéncias

3 — (21%) Excesso de exigéncias dos orgaos
reguladores

5) Quais das exigéncias do Novo Mercado possuem
maiores entraves para serem cumpridos.

1 - (29%) Melhoria na prestagao de informagdes.
2 - (36%) Dispersdo acionaria
3 - (14%) Possuir 100% das agdes ordinarias

6) Apos a abertura de capital no Novo Mercado quais as
vantagens percebidas pela Companhia?

1 - (21%) Valorizagdo das agdes na bolsa

2 - (29%) Crescimento do interesse de capital
estrangeiro nas a¢des da empresa

3 - (21%) Maior visibilidade da companhia na midia
e no mercado atuante
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Tabela 2: Resultados do questionario. (Conclusao)

1 - (29%) Conceder igualdade de condi¢cdes aos

C A . minoritarios
7) Qual das exigéncias do N.M. cumpridas pela ) . .
) T 2 - (14%) Possuir Conselho de Administragdo e
Companhia tem representado maior influéncia no .
to0d f d onistas? Conselho Fiscal
aumento da confianga dos acionistas? ) L
¢ 3 - (29%) Possuir 100% das agdes ordinarias com

direito a voto
I - (57%) Prestacdo de informagdes ao Mercado

2 - (21%) Porta-voz do Conselho de Administragdo
em comunicagdes estratégicas

8) Principais atribui¢cdes do departamento de Relacdes

com Investidores. . . . L.
3 - (36%) Prestacao de informagdes de negociacdes

dos valores mobilidrios

CONCLUSAO

Com base na importancia da Governanga Corporativa no contexto atual do mercado de
capitais e na economia brasileira, o presente artigo teve como objetivo identificar a percepcao das
empresas no Novo Mercado da Bovespa, abordando os impactos da Governanga Corporativa,
tendo como principal foco as empresas listadas no Novo Mercado da Bovespa. Para tanto,
elaborou-se um questionario com perguntas especificas sobre os beneficios e obstaculos
enfrentados pela Governanga e a entrada e manutencdo no novo segmento de listagem da
Bovespa, o Novo Mercado.

Através da andlise dos resultados dos questionarios respondidos, concluiu-se que a
abertura de capital da companhia ¢ decidida por seus controladores como solugdo de perenidade
e sustentabilidade, independentemente da presenca desses na empresa no futuro. A governanga
colabora com diversos fatores para a ampliacdo do nivel de profissionaliza¢do e aprimoramento
dos modelos de gestdo. Beneficios, como a criacdo de um Conselho de Administragdo nas
empresas trazem a visdo de conselheiros independentes de diversas areas de negocios,
contribuindo para a melhoria da empresa como um todo. A cooperacdo da governanga vai além,
auxiliando empresas com raizes familiares ou ndo na profissionalizagdo da gestdo estratégica,
aumentando a disciplina na gestdo e alinhando todas as areas da companhia, impetrando o
aperfeicoamento dos modelos de gestdo, de planejamento, or¢gamento e prestacao de contas que
passam a ser trimestrais.

A transicao cultural da empresa com capital fechado para aberto traz o envolvimento dos
“stakeholders” mesmo que conseguido com dificuldades contribui para o refor¢o da imagem
institucional da empresa para reportar-se ao mercado.

Verifica-se que, no contexto atual, a Governanga Corporativa atribui mais beneficios do
que apresenta dificuldades e que as principais expectativas das empresas, antes da implantagao
das praticas de gestdo, sdo cumpridas ap6s a utilizagdo do novo sistema.

Constatou-se também que as praticas de Governanga contribuem para o aumento de
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confianca dos acionistas e mercado em geral, por aumentar o volume de informagdes apresentadas
ao mercado.

Alimitagdo do presente trabalho encontra-se na quantidade de empresas que compuseram
a amostra, ficando como principal sugestdo para trabalhos futuros, uma forma de aplicacdo de
questionarios mais abrangente.

Ressalta-se, ainda, que se torna interessante ser feito posteriormente um estudo com

maior profundidade sobre o tema dado e sua importancia na economia brasileira.
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ANEXOS

Questionario de Trabalho de Conclusio do Curso Administracio de Empresas
Tema: Governanc¢a Corporativa

Faculdade de Filosofia Ciéncias e Letras de Ituverava

Solicitamos que ao responder o questionario liste os itens por ordem de importancia com niimeros. Sendo 1 para o

mais importante e até 8, conforme a quantidade de respostas, para o de menor importancia.

01 — Qual a principal vantagem que motivou a empresa a abertura de capital?

() Captagdo de recursos financeiros
( ) Arranjo societario
() Desenvolver a imagem institucional

() Outros Especifique:

02 — O que motivou a empresa a implantar os niveis diferenciados de governanga corporativa?

( ) Expectativa de valorizagdo das ag¢des

( ) Aumentar a qualidade das informagdes prestadas

() Dispersao acionaria

() Expectativa de maior liquidez das a¢des

() Atender exigéncias dos stakeholders

() Necessidade gerada pelo setor (os principais concorrentes j praticam)

() Outros Especifique:

03 — Quais os resultados positivos da Governanga Corporativa?

() Maior liquidez

() Valorizagao das agdes
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() Dispersao acionaria

() Reducao do custo capital

() Profissionalizacdo da gestao

( ) Melhoria das relagdes comerciais ( clientes e fornecedores )

() Outros Especifique:

04 — Quais as dificuldades na implantagdo e manutencao da governanga corporativa?
() Perda de confidencialidade

() Conscientizagao dos colaboradores

() Custos da implantacdo e manutencao

() Dificuldade de encontrar profissionais com experiéncia

() Tempo para cumprimento das exigéncias

() Excesso de exigéncias pelos 6rgaos reguladores

() Outros Especifique:

05 — Quais das exigéncias do Novo Mercado possuem maiores entraves para serem

cumpridos.

() Melhoria na prestacdo de informagdes.
() Dispersao acionaria
() Possuir 100% das agdes ordinarias

() Outros Especifique:

06 — Apos a abertura de capital no Novo Mercado quais as vantagens percebidas pela

Companhia?

( ) Aumento no indice de liquidez das a¢des da Companhia

() Valorizagdo das acdes na Bolsa

() Crescimento do interesse de capital estrangeiro nas agdes da empresa
() Maior visibilidade da companhia na midia e no mercado atuante

() Melhoria nos processos de gestdo da empresa

() Reducao do custo de capital

() Outros Especifique:

07 — Qual das exigéncias do N.M. cumpridas pela Companhia tem representado maior influéncia

no aumento da confianga dos acionistas?

( ) Divulgagdo de informacdes financeiras periddicas em padrdes internacionais
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( ) Assembléias e reunides para apresentacao de resultados

() Mecanismos de dispersdo acionaria

() Possuir Conselho de Administragao e Conselho Fiscal

() Conceder igualdade de condi¢des aos minoritarios (Tag Along)
() Adesdo a Camara de Arbitragem

( ) Inspecao por Auditoria independente

() Possuir 100% das a¢des ordinarias com direito a voto

() Outros Especifique:

08 — Sabe-se que o Departamento de Relagdes com Investidores exerce fun¢do importante nas
Companhias com capital aberto. Liste em ordem de importancia as principais atribui¢des desse

departamento.

( ) Desenvolvimento da imagem institucional da Companhia.

() Prestacao de informagdes de negociagdes dos valores mobilidrios

( ) Realizacdo de assembléias ordinarias

( ) Prestacao de informagdes ao Mercado

() Porta-voz do Conselho de administragdo em comunicagdes sobre estratégias da companhia

() Outros Especifique:
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