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Resumo

Este artigo tem como principal objetivo identificar as percepcoes dos diretores de relacdes
com investidores (DRI), das empresas listadas na BM&FBovespa, acerca das barreiras a
ado¢ao de melhores praticas de governanca corporativa. O estudo analisa, especificamente, a
percepcdo dos executivos das empresas listadas nos niveis diferenciados de governanga
corporativa em comparagdo com a dos executivos das empresas listadas no mercado
tradicional. Com tal propdsito, foi enviado questiondrio estruturado a 415 empresas, sendo
157 delas listadas nos niveis diferenciados de governanga corporativa ¢ 258 no mercado
tradicional. Os dados foram analisados por meio de técnica descritiva, compreendendo
medidas de tendéncia central e de dispersdo. Foram também aplicados testes de igualdade
entre médias amostrais (modelo Mann-Whitney). Os resultados da aplicagdo da técnica
descritiva mostraram que as percepgoes acerca das barreiras a adocao de melhores praticas de
governanga corporativa diferem entre os dois grupos estudados. A BO9-Elevacao de custos,
por exemplo, foi considerada a maior barreira a adogao de melhores praticas (1* posi¢ao no
ranking) pelos DRI das empresas do mercado tradicional, alcangando média 4,34, situada
entre grande e extremamente importante. Enquanto isso os DRI das empresas dos niveis
diferenciados de governanga corporativa perceberam a B09 como barreira de pouca ou média
importancia, com média 2,46, ficando na 11? posi¢ao do ranking. Na aplicacao do teste de
hipotese foi possivel verificar que em 10 das 13 barreiras investigadas, os dados indicam a
rejeicao da hipotese nula de igualdade de importancias entre médias atribuidas as barreiras
nos dois grupos. Desse modo, pode-se afirmar que a evidéncia amostral favorece a hipotese
de que as importancias atribuidas as barreiras pelos DRI das empresas dos niveis
diferenciados de governanca corporativa sdo diferentes daquelas atribuidas pelos DRI do
mercado tradicional. Cabe destacar que em apenas trés barreiras, as percep¢des dos dois
grupos nao foram significativamente diferentes. Sdo elas: BO1-Emissdo apenas de acdes
ordinarias, BO6—Restricoes a negociagdo de acdes por parte de administradores e
controladores e BO7—Conselho de administracdo — no minimo um quinto dos membros devem
ser independentes. Com relacdo a BO1-Emissao apenas de acdes ordindrias, entende-se ser
reflexo do receio de perda de controle ocasionado pelo compartilhamento de poder,
evidenciado em ambos os segmentos de mercado. Dentre as barreiras que assinalaram
diferencas de importancia entre os dois grupos, destaca-se a BO5—Manutencdo de parcela
minima de agdes em circulagdo, representando 25% do capital (free float), que chama a
atencdo pela grande discrepancia, tendo alcancado a segunda posi¢do na visdo dos DRI das
empresas listadas niveis diferenciados de governanca corporativa ¢ o décimo lugar na
percep¢do dos DRI das companhias do mercado tradicional. O resultado sugere que a
manutengdo da parcela minima de 25% das agdes em circulagdo ndo ¢ tarefa simples de ser
empreendida, e, talvez por ainda ndo terem vivenciado tal experiéncia, o desafio seja
subestimado pelos DRI das empresas do mercado tradicional.
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1 Introducao

O modelo empresarial brasileiro ¢ tradicionalmente composto, em sua maioria, por
empresas com estrutura familiar. Como ressalta Gorga (2004), a historia brasileira ¢ marcada
pelo papel do Estado como coordenador da atividade econdmica, razdo pela qual tornou-se
pratica comum grupos econdmicos usarem o governo para subsidiar crédito para
financiamento de seus investimentos.

Desde os anos 1950, percebia-se a forte presenga do acionista controlador familiar, que
acumulava essa fun¢do com a de gestor. Segundo Davis e Thompson (1994), devido ao
crescimento ¢ o aumento da complexidade no ambiente corporativo, verifica-se um gradual
afastamento dos proprietdrios da administracdo do negodcio, que passou a ser gerido por
profissionais contratados. Dessa forma, teve inicio a separagdo entre a propriedade e o
controle.

Esse fenomeno foi observado pioneiramente em empresas dos EUA por Berle e Means
(1932) e, mais recentemente, por Jensen e Meckling (1976), que conceberam a teoria da
agéncia. Por essa teoria, o principal (acionista) elege um agente (executivo), concedendo-lhe
delegagdo para agir em seu nome. O conflito se estabelece, na medida em que o executivo
pode agir também em beneficio proprio, e ndo mais somente no estrito interesse daquele que
paga o seu salario.

Os conflitos de agéncia ocorridos nas empresas onde ha separacdo entre a propriedade e
o controle mostram a necessidade de se aprimorar os mecanismos para sua mitigacao. Esse ¢
um dos aspectos mais abordados na literatura sobre governanga corporativa, especialmente
oriunda dos EUA, e que comecou a se destacar no inicio da década de 1990, como resposta
aos escandalos corporativos. Apesar de recente, a governanga corporativa vem se
transformando em tema de grande aceitacdo entre tedricos e empresarios, € constitui uma
salvaguarda dos interesses dos investidores e um sistema seguro para o desenvolvimento das
corporacdes nas suas estratégias da criacdo de valor.

Enquanto na segunda metade dos anos 1990 o conceito de governanga corporativa
transbordava nos EUA e Europa, no Brasil o termo ainda ndo era conhecido (IBGC, 2006).
Naquela época, o mercado de capitais brasileiro era pouco dindmico e apresentava baixa
liquidez. Eram poucas empresas captando recursos no mercado local, lancando acdes, sendo
flagrantes os desrespeitos aos acionistas minoritarios (LODI, 2000).

O final do ano 2000 trouxe uma novidade para o mercado de capitais brasileiro,
materializada na criagdo dos niveis diferenciados de governanga corporativa pela entdo
Bovespa (atual Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros — BM&FBovespa), compreendendo
trés segmentos de listagem: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. Do ponto de vista legal,
destaca-se a reforma da Lei n. 6.404/1976, que rege as sociedades por agdes, por meio da Lei
n. 10.303/2001, e, mais recentemente, a aprovagdo da Lei n. 11.638/2007, que disciplina o
processo de convergéncia com as praticas contdbeis internacionais; exemplos de medidas
governamentais, além de uma série de atos normativos emitidos pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM).

Sao visiveis os avancos decorrentes da implementacdo dessas politicas no mercado de
capitais brasileiro. Apesar da timida adesdo inicial aos niveis diferenciados de governanca
corporativa em 2001, reunindo apenas 18 companhias, de acordo com a Bovespa (2008),
verificou-se uma significativa retomada do mercado de capitais em 2004, de maneira que
entre 2006 ¢ 2007 o nimero de empresas listadas nos niveis diferenciados de governanga
corporativa cresceu 65,9%, passando de 94 para 156. Em julho de 2010, ja eram 404 as
empresas listadas para negociacdo em mercados de bolsa, sendo 253 no mercado tradicional,
106 no Novo Mercado, 25 no Nivel 1 e 20 no Nivel 2 de governanga corporativa.

Entretanto, o fato de a maioria das empresas encontrarem-se listadas no mercado
tradicional (62,6%) indica que ainda ha dificuldade para o acesso dessas empresas aos niveis
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diferenciados de governanga corporativa. Esse fato induz a conclusdo de que, se por um lado a
adocdo de melhores praticas de governanga corporativa traz beneficios para as empresas, por
outro, algumas barreiras as impedem de implementa-las. Esses aspectos levam ao seguinte
questionamento: Quais as barreiras a adocao de melhores praticas de governanga corporativa
pelas empresas listadas nas BM&FBovespa?

Considerando-se que as percepgdes dos dirigentes de empresas que ja vivenciaram o
processo de adog¢do de melhores praticas podem ser diferentes das daqueles que ainda nao
vivenciaram tal experiéncia, o estudo procura responder adicionalmente a seguinte questdo:
As percepgoes dos dirigentes das empresas listadas nos niveis diferenciados de governanga
corporativa da BM&FBovespa sdo diferentes das percepcdes dos dirigentes das empresas
listadas no mercado tradicional?

Para responder ao problema de estudo, procedeu-se a uma pesquisa exploratorio-
descritiva, com aplicacdo de questionario junto a dois grupos de dirigentes empresariais: a)
diretores de relacdes com investidores (DRI) das empresas listadas nos niveis diferenciados
de governanca corporativa da BM&FBovespa; e b) DRI das empresas do mercado tradicional
da BM&FBovespa.

Ao captar as percepgdes de dirigentes de empresas listadas nos niveis diferenciados de
governanga corporativa e assim como das empresas que ainda ndo aderiram a esses segmentos
de listagem, pretende-se levantar mais informagdes que ajudem a identificar os fatores que
dificultam essa adesao.

Quanto a natureza, a pesquisa classifica-se como quantitativa, fazendo-se uso de
técnicas da estatistica descritiva e de inferéncia estatistica (teste de hipotese para igualdade
entre médias).

Além da presente introdugdo, a pesquisa foi estruturada em quatro partes: a segunda
parte trata da revisdo da literatura sobre governanga corporativa; a terceira aborda os aspectos
metodoldgicos considerados relevantes; a quarta concentra-se na andlise dos dados e na
discussdo dos resultados; a quinta e ultima apresenta a conclusao.

2 Referencial Teorico

2.1 Governan¢a Corporativa

Os grandes escandalos financeiros ocorridos nos EUA e na Inglaterra na década de 1980
e intensificados nos anos 1990 elevaram o tom das discussdes sobre a necessidade de as
organizagdes buscarem melhores praticas de gestdo. Lodi (2000) ressalta que no centro desse
debate encontravam-se fundos de pensdo, administradores de ativos e bancos. A unido e o
ativismo desses agentes provocaram a demissdo de todo-poderosos presidentes de grandes
empresas, assim como resultaram na criagdo do primeiro codigo de melhores praticas de
governanga, em 1992, o Cadbury. Nascia, entdo, o conceito de Governanca Corporativa.

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2009, p. 19),
“governanga corporativa € o sistema pelo qual as organizacdes sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, conselho de administracao,
diretoria e o6rgdos de controle”. A motivagdo para adocdo da filosofia da governanca
corporativa repousa na existéncia de problemas de agéncia (BERLE; MEANS, 1932;
JENSEN; MECKLING, 1976) e na inexisténcia de contratos completos (KLEIN, 1983;
HART, 1995).

Historicamente, as empresas eram administradas pelos fundadores-proprietarios e seus
descendentes, ficando, portanto, a propriedade e o controle nas mesmas maos. Devido ao
crescimento e evolu¢do das corporacdes, surgiu a necessidade de contratagdo de gestores
profissionais, ocasionando a separagdo entre propriedade e controle. Essa pratica levou a um
novo comportamento, com atividades claramente definidas: de um lado, os acionistas
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tornaram-se especialistas na avaliagdo dos resultados corporativos € na aplicacdo de seus
recursos em projetos com mais chances de retorno; do outro, os gestores firmaram-se como
especialistas nos negocios, com a obrigagdo de maximiza-los em beneficio dos acionistas
(DAVIS; THOMPSON, 1994).

A teoria da agéncia adota como argumento central necessidade de o gestor contratado
agir em defesa dos interesses do proprietario. Segundo concluiram Berle e Means (1932), os
principais interesses dos proprietarios consistem na obten¢do de lucro maximo compativel
com razoavel grau de risco e na distribui¢do apreciavel desses lucros o quanto possibilitem os
objetivos do negdcio. Uma grande pergunta a ser respondida ¢: Haverd alguma razio para
que os gestores de uma empresa o ajam em defesa dos interesses dos proprietarios? Segundo
admitem Berle ¢ Means (1932), os interesses do controle sdo radicalmente opostos aos da
propriedade; eles concluem que os individuos responséaveis pelo controle de uma companhia
geralmente sdo movidos pelo desejo de lucro pessoal, alcance de prestigio, poder e
recompensa pelo zelo profissional.

Uma solugdo para essa questdo seria a formalizacdo de um contrato completo, de
maneira a conciliar permanentemente os interesses dos acionistas com os dos executivos.
Porém, como argumenta Klein (1983), no mundo corporativo moderno, diferentemente do
modelo econdmico tradicional, ndo ha contratos completos, capazes de prever as
contingéncias e redutores de custos.

Como os executivos possuem mais conhecimento do negoécio do que os acionistas,
acabam ficando livres para tomar decisdes — designadas no jargdo corporativo de juizo
gerencial (managerial discretion) — na alocacdo de recursos da empresa, muitas vezes
aplicados de forma incorreta, visando apenas a utilidade pessoal (SHLEIFER; VISHNY,
1997).

Segundo Shleifer ¢ Vishny (1997), ha uma quantidade consideravel de evidéncias
documentadas da prevaléncia de comportamento gerencial contrdrio aos interesses dos
investidores, particularmente os acionistas. Nessa linha, Jensen (1986) demonstra que os
gestores optam por reinvestir o fluxo de caixa livre da empresa em projetos de éxito duvidoso
ou ndo geradores de valor, em vez de devolvé-lo aos acionistas. O autor cita o exemplo da
industria do petroleo, na qual em meados da década de 1980 eram investidos US$ 20.00 por
barril para prospec¢ao de novas reservas, quando se poderiam comprar reservas comprovadas
no mercado por cerca de US$ 6.00 o barril.

Desse modo, a cada dia se torna mais necessaria a aplicagao de critérios e métodos que
possam detectar e atenuar os possiveis prejuizos decorrentes de acdes que ndo visam a
maximizagdo dos interesses dos acionistas, ou resultantes do juizo gerencial na alocagdo de
recursos da empresa sem o devido respaldo de viabilidade. Esses critérios e métodos
constituem os sistemas de governanga corporativa, e sua aplicagdo depende do tipo de conflito
prevalente.

Basicamente ha dois tipos de conflito de agéncia. O primeiro se manifesta na relacao
entre acionistas e gestores, mais comum em mercados que t€ém como caracteristica a estrutura
de capital pulverizada, como, por exemplo, o mercado dos EUA, com pesados custos de
monitoramento para alinhar os interesses dos acionistas aos dos gestores (JESEN;
MECKLING, 1976).

No segundo tipo de conflito, identificado na literatura, a questdo central recai sobre o
conflito entre acionistas majoritarios e minoritarios, em decorréncia da elevada concentragao
aciondria dos primeiros. A ocorréncia desse tipo de conflito de agéncia ¢ mais comum do que
os conflitos proprietarios-gestores em varios paises, inclusive no Brasil, embora esse cenario
tenha comec¢ado a mudar, conforme demonstrado no préoximo tépico.



EnANPAD XXXV Encontro da ANPAD Rio de Janeiro / RJ —4 a 7 de setembro de 2011

2.2 Governanca Corporativa no Brasil: Introducido e Desenvolvimento

O sistema de governanga corporativa adotado pelas empresas depende, em grande parte,
do ambiente institucional no qual estdo inseridas. Por meio de instrumentos legais e
regulatorios, o Estado modela a formagao do mercado de capitais local e do grau de protecao
aos investidores, influenciando o modelo de governanga das empresas (SILVEIRA 2005).

Importantes estudos tém mostrado haver relagdo causal entre desenvolvimento
financeiro e crescimento econdmico, (LA PORTA et al, 1997; KING; LEVINE 1993;
LEVINE; ZERBOS, 1996; BLACK, 2000) demonstrando que a qualidade do sistema
financeiro esta associada ao crescimento econdmico e que quanto maior for a protecdo dos
acionistas, mais fortes tendem a ser o mercado de capitais e o seu sistema de governanca.

Analisando-se essas conclusoes a luz do exemplo brasileiro, pode-se entender melhor o
atraso de mais de meio século para o amadurecimento do mercado de capitais do pais e,
consequentemente, do seu modelo de governancga corporativa.

De acordo com Lodi (2000), no periodo de 1950 e 1960 o modelo empresarial brasileiro
caracterizou-se pela forte presenga do acionista controlador, em geral de origem familiar, que
acumulava o papel de sdcio majoritario e gestor da empresa. Reconhecendo a importancia de
um forte mercado de capitais, o governo introduziu algumas iniciativas de melhoria.
Conforme relatam Andrezzo ¢ Lima (2000), duas medidas de grande impacto foram a Lei da
Reforma Bancéria e a Lei do Mercado de Capitais, em 1965.

Conforme relata Carvalho (2002), apesar dessas iniciativas, até meados da década de
1970 o pais ainda apresentava um mercado de capitais desregulado e movido a incentivos
fiscais para aquisi¢do de ac¢des, uma vez que a lei obrigava os fundos de pensdo a comprar
acoes (mercado comprador compulsério), o que, na pratica, levava a um crescimento
artificial. No campo corporativo, a maioria das empresas pertencia a grupos familiares, com
capacidade limitada de investimento, ¢ o0 modelo adotado no pais estava calcado em politicas
alinhadas com forte protecdo as empresas e seus controladores.

Apo6s as transformagdes estruturais ocorridas na década de 1990, como a abertura
comercial, a estabilizagdo monetaria ¢ o0 movimento das privatizacdes, surgiram os primeiros
indicios de novas formas de governanga corporativa — o que ensejou a transferéncia da
propriedade estatal para grupos privados, forjando uma nova realidade societaria —, acabando
por proporcionar as primeiras experiéncias de controle compartilhado no pais (SIFFERT
FILHO, 1998).

Neste inicio de século esse cenario comegou a mudar. Inspirada no modelo do Neuer
Market alemdo, em dezembro de 2000 a entdo Bovespa lancou segmentos especiais de
listagem destinados a negociacdo de acdes emitidas por empresas que se comprometiam,
voluntariamente, com a adog@o de praticas de governanga corporativa adicionais em relagdo
ao que exigia a legislacao.

Surgiam assim os chamados niveis diferenciados de governanga corporativa 1 ¢ 2 e o
novo mercado, que prometiam transformar o mercado de capitais brasileiro em uma opg¢ao
vidvel de financiamento para as empresas abertas do pais. Além dessa medida, foram
implementadas outras iniciativas institucionais, como a criagao do IBGC e de seu codigo de
governanga corporativa — atualmente na quarta edicdo, lancada em 2009. Somadas a essas
medidas, sdo exemplos de iniciativas governamentais, no campo legal, a reforma da Lei n.
6.404/1976, por meio da Lei n. 10.303/2001, a Lei n. 11.638/2007, que trata do processo de
convergéncia com as praticas contdbeis internacionais, bem como uma série de atos
normativos emitidos pela CVM.

Os resultados logo se fizeram sentir, com a retomada do mercado de capitais, haja vista
o grande boom dos initial public ofeering (IPOs) ocorridos entre 2004 e 2007. Além disso,
estudos recentes confirmam certa diminuicao nas proporgdes de concentracao de controle nas
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empresas brasileiras de capital aberto (GORGA, 2008; CANNELAS; LEAL; BORTOLON,
2008).

Nesse sentido, Silveira (2009) explica que em passado recente 100% das empresas
tinham controlador majoritario (detentor de mais de 50% das a¢des votantes). Atualmente, ¢
perceptivel a presenga de cerca de 10% das companhias listadas com estrutura de controle
mais dispersa (controle de fato por um grupo com menos de 50% de agdes votantes), o que
caracteriza um controle minoritario.

Esses movimentos vém impactando diretamente em melhorias, notadamente, no
disclosure das empresas listadas nos niveis diferenciados de governanga corporativa, como,
por exemplo, a maior facilidade de acesso aos portais eletronicos de relagdes institucionais e o
aprimoramento das informagdes sobre o modelo e as praticas de governanga corporativa das
empresas. Sdo notorias, também, mudangas que visam a adogdo de praticas de governanga
corporativa compativeis com as recomendacdes do IBGC, como a separagdo de fungdes entre
CEO e chairman, criagdo de comités do conselho de administracdo, busca de maior
participagdo dos acionistas em assembléias, tendéncia a instalagdo do conselho fiscal de forma
permanente e o uso de conselheiros independentes em nivel compativel com o indicado pelo
regulamento da BM&FBovespa.

Segundo Silveira (2009), esses fatos colocam o Brasil numa fase de transi¢do, na qual
vislumbram-se dois modelos de governanga corporativa: i) o tradicional — com maioria de
empresas com controle familiar, alto nivel de emissdo de acdes preferenciais, alta
concentragdo de agdes ordinarias em posse de acionistas controladores e baixo nivel de
concessdo de tag along; e ii) o emergente — maior peso de empresas com controle
compartilhado, maior difusdo da base aciondria, com presenga de companhias sob controle
minoritario, emissdo exclusiva de ag¢des com direito a voto, concessdo voluntdria de fag
along, busca por outros mecanismos para manuten¢ao do controle de fato, com o surgimento
das poison pills brasileiras.

Todas essas transformagdes, ocasionadas, de um lado, por medidas de cunho legal e
regulatorias, e, por outro, por medidas de carater institucional, como a criagdo dos niveis
diferenciados de governanga corporativa, bem como o atual processo de revisdo do
regulamento de listagem desses trés segmentos, que se encaminha para a fase final, sdo provas
do amadurecimento do ambiente institucional e econdmico, o que aproximam o pais da
pratica internacional, colocando o modelo brasileiro mais proximo das praticas de governanga
corporativa usuais nos mercados de capitais mais desenvolvidos do mundo.

2.3 As Barreiras a Adocao de Melhores Praticas Governan¢a Corporativa

Um dos pontos mais estudados e aceitos como verdadeiros sobre governanga
corporativa diz respeito aos beneficios agregados as empresas que implementam as melhores
praticas de governanga corporativa. No caso brasileiro, isso tem sido visivel, principalmente
nos ultimos cinco anos, devido a crescente adesdo de empresas ao trés niveis diferenciados,
como demonstrado no topico introdutorio.

Apesar de recente, uma vasta literatura empirica demonstra haver correlagcdo positiva
entre (1) a implementacgdo de boas praticas de governancga corporativa e o desenvolvimento do
mercado de capitais (BLACK, 2000; LA PORTA et al, 1997, 2002); (ii) praticas que incluem
maior protecdo legal ao investidor e valor de mercado da empresa (LA PORTA et al, 1998;
KAPLER; LOVE, 2002; GOMPERS; ISHII; METRICK, 2003; SILVEIRA, 2005); e (iii)
boas praticas de governanga corporativa e maiores retornos em tempos de crise do que as
empresas nao adeptas de tais praticas (JOHNSON, 2000; MITTON, 2002).

Entretanto, esses resultados contrastam com a baixa adesdo das empresas do mercado
tradicional aos niveis diferenciados de governanca corporativa, que sao maioria entre o0s
segmentos de listagem da BM&FBovespa com 62,6%, conforme mostra a Tabela 1. Nesse
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sentido, levantamento realizado por Andrade e Rossetti (2006) revelou que, no final de 2005,
a maioria das empresas que migraram para niveis diferenciados de governanga corporativa era
oriunda de empresas que abriram seu capital, aderindo ao Novo Mercado, ¢ que para cada
dezena de empresas listadas no mercado tradicional, menos de duas aderiram aos segmentos
diferenciados.

Tabela 1 — Segmentos de Listagem da BM&FBovespa

Segmento Julho/2010 Participac¢io (%)
Tradicional 253 62,6%
Novo Mercado 106 26,2%
Nivel 2 20 5,0%
Nivel 1 25 6,2%
Total 404 100,0

Fonte: Elaborada a partir da BM&FBovespa (2010).

As razdes da baixa adesdo foram evidenciadas na pesquisa realizada por Peixe (2003).
Em relagdo ao direito de voto as ag¢des preferenciais em matérias de alto impacto, a obtencao
da segunda posi¢do na pesquisa de Peixe (2003), com 61,9%, explica-se pela relacdo com
uma das principais caracteristicas das companhias abertas brasileiras, que ¢ o alto indice de
emissao de agdes sem direito a voto (preferenciais). Permitida por lei, essa manobra atua
como principal mecanismo de separagdo entre a propriedade e o controle das companhias,
aumentando o incentivo para a expropriagao dos minoritarios (LEAL; CARVALHAL-DA-
SILVA-VALADARES, 2002). Assim, o ndo uso dessa prerrogativa, na visdo dos
empresarios, constitui uma barreira a adocao de melhores praticas de governanga corporativa.

A adesdo a camara de arbitragem para a resolug@o de conflitos societarios, na visdo dos
entrevistados na pesquisa de Peixe (2003) constituiu o terceiro maior obstaculo a migragao
das empresas para niveis diferenciados de governanga corporativa com 52,4%. Segundo a
autora, 1sso mostra que os respondentes nao avaliam a camara de arbitragem como um bom
substituto para a justica brasileira, o que chega a surpreender, se levar em conta a notdria
morosidade do Poder Judiciario na resolucao de conflitos.

O tag along, que ocupou o quarto lugar na pesquisa de Peixe (2003), com 52,4%,
configura-se uma barreira, devido a grande dificuldade de sua consecugdo. Esse resultado
vem corroborar estudos de Nenova (2001) e Gorga (2004), que mostram a resisténcia do
empresariado brasileiro a abrir mdo dos beneficios privados do controle. Segundo Cruz
(2003), a qualidade da protegao e a aplicabilidade da lei em relagdo aos minoritarios explicam
grande parte dos beneficios privados do controle em varios paises. No Brasil, um exemplo
dessa realidade ocorreu em duas oportunidades: primeiramente quando a Lei n. 9.457/1997
retirou os direitos de tag along a acionistas minoritarios; €, mais recentemente, por ocasiao da
Lei n. 10.303/2001, que reformulou a Lei n. 6.404/1976, negando, assim, a reintrodugdo
desses direitos (CARVALHO, 2002; GORGA, 2004).

J& o maior obstaculo a migragdo a niveis mais elevados de governanca na pesquisa de
Peixe (2003) foi a emiss@o apenas de acdes ordindrias, apontada por 85,7% dos respondentes.
Esse resultado reflete o receio de perda do controle, ocasionada pelo compartilhamento de
poder. Gorga (2004) explica que o apego a propriedade e ao controle esta ligado as normas
informais da cultura brasileira e as formas tradicionais de manutengdo de poder e status.
Segundo Gorga (2004), essas caracteristicas levam os acionistas controladores brasileiros a
sentir-se donos exclusivos das empresas, mesmo havendo uma significativa parcela do capital
nas maos dos acionistas minoritarios. Assim, acionistas controladores acham que nao ha razao
para revelar suas operagdes ou “planos estratégicos”.
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O debate sobre a divulgacao de informacdes estratégicas ja vinha acirrado havia algum
tempo. Nessa situagdo estariam incluidas empresas com estratégias de desenvolvimento de
novos produtos, implantacio de uma nova planta de producdo e intencdo de descontinuar
algumas linhas (DANTAS; ZENDERSKY; NIYAMA, 2004).

A literatura mostra que algumas empresas relutam em aumentar o nivel de divulgacao,
por varios motivos, como perda de competitividade, custos com a sistematizacdo e
publicagdo das informagdes (HENDRISKSEN; VAN BREDA, 1999; BUENO, 1999;
CARVALHO, 2002), bem como o elevado custo de manuten¢do de uma companhia aberta,
que pode alcancar a média anual de um milhdo de doélares (OLIVEIRA, 2007).

A questdo sobre a divulgacdo de informagdes consideradas sigilosas ou estratégicas
ganhou maior destaque apos a recente edicao da Instrug¢do CVM n. 480/2009, que substitui a
Instrug¢do CVM n. 202/1993, que criou o antigo formulério Informagdes Anuais (IAN), e
dispde sobre as novas regras para o registro e prestagdo de informagdes a serem cumpridas
pelos emissores de valores mobilidrios. De acordo com a Revista Capital Aberto (2010), que
editou um guia pratico sobre a referida instru¢cdo, a CVM considera que o novo formulério ja
excluiu todos os campos considerados estratégicos, de maneira que o atual nivel de disclosure
exigido ¢ considerado necessario.

Com relacdo a cultura, estudos realizados em 2003 por The Economist & KPMG (2003)
em varios paises, ¢ em 2004 pela KPMG (2004) no Brasil, investigaram as principais
barreiras a implementacdo de um modelo de governanga corporativa nas empresas. Os
resultados de ambos os estudos revelaram uma resisténcia cultural a medidas que visem
garantir maior transparéncia.

Vale salientar também outras barreiras citadas na literatura que podem constituir fatores
limitantes a migragdo aos segmentos diferenciados de governanca corporativa da
BM&FBovespa: a) free float de 25% — manutencdo de parcela minima de agdes em
circulacdo, correspondente a 25% do capital; b) observancia das regras de lock-up period; c)
conselho de administragdio — no minimo 1/5 dos membros deverdo ser independentes; d)
conselho de administragcdo com no minimo cinco membros (PEIXE, 2003; BM&FBOVESPA,
2010a).

3 Metodologia

A luz do que leciona Vergara (2000), pode-se dizer que, quanto aos fins, a presente
pesquisa caracteriza-se como descritiva. Quanto a natureza, classifica-se como quantitativa,
fazendo-se uso de técnicas da estatistica descritiva e de inferéncia estatistica (teste de hipotese
para igualdade entre médias).

Sdo elementos de pesquisa os diretores de relacionamento com investidores (DRI) das
companhias de capital aberto listadas nos niveis diferenciados da BM&FBovespa (Nivel 1,
Nivel 2 e Novo Mercado) — 157 companhias ( data-base: fevereiro/2009) e as listadas no
mercado tradicional - 258 companhias (data-base: dezembro/2009), totalizando 415 empresas.

No processo de constru¢do do conhecimento cientifico desta pesquisa, foi utilizado
como ponto de partida o estudo do IBGC (2006). A revisdo da literatura possibilitou
identificar 13 barreiras a ado¢do de melhores praticas de governanga corporativa, relacionadas
no Quadro 1, que serviram de base para a constru¢do do instrumento de coleta de dados da
pesquisa. Assim, o instrumento reuniu questdes fechadas, compreendendo as 13 barreiras a
serem avaliadas de acordo com os respectivos graus de importancia, por meio de escala Likert
de 5 pontos (1 — nenhuma importancia ou sem importancia; 2 — pouca importancia ou pouco
importante; 3 — média importancia ou importante; 4 — grande ou muita importancia; e 5 —
extremamente importante ou importantissima).

Na sequéncia, procedeu-se a coleta de dados, procurando-se conhecer as barreiras a
adocdo de melhores praticas de governanga corporativa pelas companhias abertas listadas na
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BM&FBovespa. O questiondrio foi disponibilizado para os respondentes por meio de um
portal eletronico identificado por meio de carta-convite e link enviados por e-mail. O
questionario foi enviado a 157 DRI, de empresas dos niveis diferenciados de governanga
corporativa da BM&FBovespa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado), obtendo-se retorno de 83.
Foi igualmente enviado a 258 DRI do mercado tradicional, obtendo-se um retorno de 61. A
consulta se deo periodo de janeiro a setembro de 2010.

BO1 Emissdo apenas de a¢des ordinarias
B02 Direito de voto as agdes preferenciais em matérias de alta relevancia
B03 Adesdo a camara de arbitragem para solug@o de conflitos societarios

B04 Tag along

Manutengdo de parcela minima de agdes em circulagdo, representando 25% do capital (fiee

BO5 float)

B06 Restri¢des a negociacdo de agdes por parte de administradores e controladores — observancia
das regras de lock up period

BO7 Conselho de administra¢cdo — no minimo um quinto dos membros deverdo ser
independentes

BOS8 Conselho de administragdo com no minimo cinco membros

B09 Elevacdo dos custos

B10 Necessidade de sigilo nas decisdes estratégicas

B11 Utilizag@o de normas contabeis internacionais (/FRS ou US GAAP)

B12 Resisténcia cultural a medidas que visem a maior transparéncia

B13 Apego a propriedade a ao controle, para manutengdo de poder e status

Quadro 1 — Barreiras a adogdo de melhores praticas de governanga corporativa.
Fonte: Elaborado pelos autores com base no referencial tedrico.

Os dados coletados foram verificados, codificados e devidamente armazenados no
software SPSS (versdo 17.0). Os dados foram analisados por meio de técnica descritiva,
compreendendo a medida de tendéncia central (média aritmética) e as medidas de dispersao
(distribui¢ao de frequéncia e desvio-padrdo). Também foram aplicados testes de igualdade
entre médias amostrais, conforme detalhado no topico seguinte.

4 Resultados e Analises

Ap0s o tratamento estatistico dos dados, elaborou-se um ranking das barreiras a adogao
de melhores praticas de governanga corporativa na visao dos DRI das empresas pesquisadas.
Considerando-se que poderia haver percepgdes diferentes entre os DRI, foram elaborados dois
rankings, sendo um para as empresas dos niveis diferenciados de governanga corporativa;
empresas do mercado tradicional. Com o objetivo de facilitar a visualizagdo dos resultados e a
analise comparativa das visdes dos dois grupos de DRI, os dados relativos as 13 barreiras
investigadas foram dispostos de forma emparelhada, conforme visualizado na Tabela 1.

Analisando-se os dados da Tabela 1, verifica-se que todas as 13 barreiras investigadas
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foram consideradas importantes pelos DRI das empresas listadas na BM&FBovespa.
Contudo, se observam percepcdes diferentes entre os grupos estudados. Os DRI das
companhias listadas nos niveis diferenciados de governanga corporativa indicaram que as
barreiras B09-Elevacdo de custos, B12-Resisténcia cultural a medidas que visam a maior
transparéncia e B13-Apego a propriedade e ao controle, para manuten¢do de poder e status,
tém pouca importdncia no processo de adocdo de melhores praticas de governanga
corporativa. Enquanto isso, os DRI das empresas do mercado tradicional atribuiram graus 3
(média importancia) e 5 (extremamente importante ou importantissima) a todas as barreiras.

Tabela 1 — Ranking das barreiras & adocdo de melhores praticas de governanca corporativa

Percep¢io dos DRI Percepcio dos DRI
das empresas dos niveis das empresas do
Barreira diferenciados de governanca mercado tradicional
Desvi Desvi
Posicio | Média | o "% | Posicio | Média | "0
padrio padrio

BO7 Conselho de adI}lil‘liStrfiQﬁO —no minimo um quinto dos " 430 1112 2 416 879
membros deverdo ser independentes

BOS Manutenc¢ao de parcela mlfnma de agdes em circulagéo, 2 429 1110 108 375 1,164
representando 25% do capital (free float)

B10 [Necessidade de sigilo nas decisdes estratégicas 32 4,20 1,286 32 4,05 ,884
Restricdes 4 L ~ rt .

BOG estrigdes a negociagdo fie écoes por parte de admmlstr'adores 2 417 1,248 4 4,00 1,169
e controladores — observancia das regras de lock up period

B04 |Tag along 5% 4,16 1,348 7 3,95 ,939

B08 [Conselho de administragdo com no minimo cinco membros 6* 4,11 1,344 8 3,89 ,968
Adeséo a ca i luca fli

BO3 dc?sayo a camara de arbitragem para solucdo de conflitos 7 4,08 1,345 - 3.8 915
societarios

B0l |Emissao apenas de a¢des ordinarias 8 3,88 1,525 6* 3,95 ,902

ilizaca tabeis int ionais (IFR!

Bl Utilizagdo de normas contébeis internacionais (IFRS ou US 9 318 783 118 3.6 041
GAAP)

BO2 DireiEo d.e voto as ag¢des preferenciais em matérias de alta 108 3.01 930 s 3.98 846
relevancia

B09 |Elevagdo dos custos 112 2,46 941 1? 4,34 ,728

B12 [Resisténcia cultural a medidas que visem a maior transparéncia 122 2,29 1,153 9? 3,80 ,833

BI3 Atptego a propriedade a ao controle, para manutengdo de poder e 13 218 952 120 3.46 743
status

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Verifica-se também que com relacdo a todos os itens estudados, as médias das
importancias atribuidas pelos dois grupos sdo diferentes, sendo que para alguns elementos
parecem existir diferencas significativas. Ocupando a primeira posi¢do no ranking, a B09-
Elevagdo de custos se destaca como a maior barreira a adogdo de melhores praticas de
governanga corporativa na percep¢do dos DRI das empresas ndo participantes dos trés
segmentos diferenciados, alcancando média 4,34, ou seja, entre muito e extremamente
importante. Enquanto isso, os DRI das empresas dos niveis diferenciados de governanga
corporativa entendem esse elemento como de pouca a média importancia, ocupando a 11*
colocacdo no ranking, com média 2,46.

No sentido de se verificar se as diferencgas entre as médias das importancias atribuidas
10
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pelos grupos eram estatisticamente significativas, foi aplicado teste de igualdade entre médias
amostrais para cada uma das barreiras investigadas. Realizaram-se 13 testes ndo-paramétricos,
utilizando-se o modelo de Mann-Whitney, numa compara¢do das importancias atribuidas
pelos DRI das empresas dos dois grupos de empresas. Formulou-se a seguinte hipdtese para
todo o conjunto de barreiras investigadas:

Ho: as importancias médias atribuidas as barreiras pelos DRI das empresas dos
segmentos diferenciados de governanga corporativa sdo iguais aquelas atribuidas pelos DRI
das empresas do mercado tradicional

HI1: as importancias médias atribuidas as barreiras pelos DRI das empresas dos
segmentos diferenciados de governanga corporativa sdo diferentes daquelas atribuidas pelos
DRI das empresas do mercado tradicional

Os resultados dos testes de hipdtese estdo dispostos na Tabela 2, seguindo-se os
comentarios sobre os aspectos mais relevantes.

Tabela 2 — Comparacio de médias

. Teste de Igualdade entre Médias
Barreira e e A . :
Significanica| Z |Mann-Whitney U

BO1 |Emissao apenas de agdes ordinarias ,191 -1,308 2227,000

BO2 Dlrel‘fo d.e voto as agdes preferenciais em matérias de alta 000 6435 1039,000
relevancia

B03 Ade.:sa’o .a camara de arbitragem para solug@o de conflitos 000 4746 1408.500
societarios

B04 | Tag along ,007 2,720 1910,000

B05 Manutencao de parcela mlplma de acgdes em circulagio, 001 13320 1769.000
representando 25% do capital (free floaf)

B06 Restri¢des a negociacao fle a.u;oes por parte de admlmstr?dores 172 11366 2224500
e controladores — observancia das regras de lock up period

BO7 Conselho de adljllnlstr.ag:ao —no minimo um quinto dos 056 1910 2106.500
membros deverdo ser independentes

B08 |Conselho de administragdo com no minimo cinco membros ,023 -2,267 2011,000

B09 |Elevacdo dos custos ,000 -8,791 439,000

B10 |Necessidade de sigilo nas decisdes estratégicas ,023 -2,271 2020,000

BI1 Utilizagdo de normas contabeis internacionais (IFRS ou US 000 3.957 1650,000
GAAP)

B12 |Resisténcia cultural a medidas que visem a maior transparéncia ,000 -7,268 789,500

B13 z’\tp:ugo a propriedade a ao controle, para manutengdo de poder e 000 7,565 731,000
status

Fonte: Elaborada pelos autores, com base em dados da pesquisa (2010).

Os dados apresentados na Tabela 2 indicam que para 10 das 13 barreiras investigadas os
resultados dos testes de Mann-Whitney levam a rejeicdo da hipotese nula de igualdade de
importancias médias atribuidas as barreiras nos dois grupos de DRI. Desse modo, pode-se
afirmar que, para o nivel de significancia 5%, a evidéncia amostral favorece a hipotese de que
ha diferenca entre as importancias atribuidas as barreiras pelos dois grupos de DRI.
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Apenas com relacdo a trés itens, as percepcdes dos dois grupos nao foram
significativamente diferentes. E o caso de BO1-Emissdo apenas de agdes ordinarias, B0O6-
Restri¢cdes a negociagdo e agdes por parte de administradores e controladores e BO7-Conselho
de administra¢@o - no minimo um quinto dos membros deverdo ser independentes.

A BO07 foi considerada a barreira de maior importancia segundo os DRI das empresas
dos niveis diferenciados de governancga corporativa, ocupando a segunda posicdo no ranking
dos DRI das companhias do mercado tradicional. Vale destacar que a partir de 2004, devido
ao crescimento do numero de empresas abertas, observou-se uma expansao na demanda por
profissionais para ocupar a func¢ao de conselheiro independente, o que tem levado as empresas
a enfrentar dificuldades na contratacdo de profissionais com perfil adequado. A barreira B06
ocupou a quarta posi¢ao nos rankings dos dois grupos de DRI.

No tocante a BO1-Emissdo apenas de agdes ordindrias, apesar de nao haver diferencas
estatisticamente significantes entre os graus de importancia, vale salientar que essa barreira
ocupou a oitava posi¢do no ranking dos DRI das companhias dos niveis diferenciados de
governanga corporativa, ficando na sexta posi¢ao no ranking do outro grupo. Em fun¢do dos
estudos de outros pesquisadores (CARVALHO, 2002; GORGA, 2004; SILVEIRA, 2010),
entende-se que a importancia atribuida a essa barreira reflete o receio da perda de controle
ocasionado pelo compartilhamento de poder. Importa mencionar também que a existéncia
apenas de agdes ordinarias reduz consideravelmente o espago de manobra para a realizagdo de
operacdes informais ou de transagdes lesivas aos investidores.

A necessidade de sigilo nas decisdes estratégicas (B10), apesar de ter apresentado graus
de importancias diferentes entre os dois grupos pesquisados, ocupou a terceira posi¢cdo em
ambos os rankings, o que indica a relutdncia das empresas em divulgar seus planos
estratégicos. Vale mencionar que ainda ¢ grande o niimero de empresas que relutam em
aumentar o nivel de disclosure voluntario, limitando-se a divulgar apenas o que ¢ determinado
por lei ou em normas dos 6rgdos reguladores, pois temem que a divulgacdo de informagdes
consideradas estratégicas pode expor seus pontos fracos aos concorrentes (BUENO, 1999;
DANTAS; ZENDERSKY; NIYAMA, 2004).

A barreira B04 - Tag along apresentou colocagdes proximas nos rankings, ocupando a
quinta posicdo no grupo dos DRI das empresas dos niveis diferenciados de governanga
corporativa ¢ a sétima no outro. A grande importancia atribuida a essa barreira corrobora o
entendimento de Carvalho (2002) e Gorga (2004), segundo os quais o aumento da prote¢do a
acionistas minoritarios (nesse caso, a aplicacao de fag along) reduz o valor de controle das
empresas, o que certamente ndo ¢ do interesse dos acionistas controladores.

Um resultado que chama a atengdo pela grande discrepancia entre as percepcdes dos
dois grupos € o fato de a barreira BO5-Manutenc¢ao de parcela minima de a¢des em circulacdo,
representando 25% do capital (free float) haver ocupado a segunda posi¢ao no ranking dos
DRI das empresas listadas niveis diferenciados de governanga corporativa ¢ a décima na
percepcao dos DRI das demais companhias. O resultado sugere que a manutencdo da parcela
minima de 25% das agdes em circulagdo ndo ¢ tarefa simples de ser empreendida, e que,
talvez, por ainda ndo terem vivenciado tal experiéncia, o desafio seja subestimado pelos DRI
das empresas do segundo grupo.

Diferenca significativa de percepcdes também foi registrada com relagdo a barreira B03-
Adesdo a camara de arbitragem para solucdo de conflitos societdrios, que ocupou a sétima
posic¢do no ranking do primeiro grupo e a décima terceira no do outro. Também com relagdo a
esse item, ¢ provavel que a falta de experiéncia dos DRI das companhias do mercado
tradicional tenha contribuido para esse resultado.

Apesar de a adogdo de normas contabeis internacionais implicar a elevagdo de custos e
investimentos na area de controladoria, os DRI consideraram a barreira B11-Utilizagdao de
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normas contabeis internacionais (IFRS ou US GAAP), como de média importancia no
processo de adog@o de melhores praticas de governanga corporativa.

A barreira B13-Apego a propriedade a ao controle, para manutencdo de poder e status
ocupou a ultima posicdo no ranking dos DRI das empresas dos niveis diferenciados de
governanga corporativa sendo considerada como de pouca importancia, sugerindo que a
questdo ja foi superada no ambiente das companhias listadas nos niveis diferenciados de
governanga corporativa. Ja nas empresas listadas no mercado tradicional, os resultados da
pesquisa evidenciaram uma situagdo diferente, j4 que os DRI dessas companhias atribuiram
grau de importancia entre médio e grande para esse item. Refor¢cando esse entendimento,
deve-se destacar que a barreira B02-Direito de voto as a¢des preferenciais em matérias de alta
relevancia foi considerada de grande importancia, alcangando a quinta posi¢do no ranking dos
DRI das companhias do mercado tradicional.

Vale mencionar que uma das principais caracteristicas das companhias abertas
brasileiras ¢ o alto indice de emissdo de acdes ndo votantes (preferenciais), mecanismo
permitido por lei, que induz a manutencdo do controle com pouco mais de 17% do capital
(CARVALHO, 2002; LEAL et al, 2002; CANTIDIANO, 2002; CARVALHAL-DA-SILVA,
2005). As companhias do mercado tradicional podem, em tese, utilizar esse mecanismo com
maior intensidade do que as companhias do niveis diferenciados de governanga corporativa, ja
que estas ultimas ficam sujeitas a severas regras de listagem.

Por fim, deve-se destacar que a maior discrepancia foi observada com relagao a barreira
B09-Elevacao de custos, que alcangou a primeira colocagdo no ranking dos DRI das empresas
do mercado tradicional. Enquanto isso o grupo de DRI das empresas niveis diferenciados de
governanga corporativa atribuiu apenas pouca importancia a esse item, que ocupou a décima
primeira posicdo do ranking. Vale mencionar que, de acordo com pesquisa de Rocca e
Carvalho (1999), a manuten¢do de uma companhia aberta implica altas despesas, sendo a
principal delas o custo com publicagdes. Segundo estudo da BM&FBovespa (2010), as
despesas sdo mais abrangentes e se distribuem em cinco grandes areas: i) auditoria
independente; ii) publicacdes; iii) relagdes com investidores; iv) despesas com apresentagdes
para o mercado; v) anuidade da BM&FBovespa; ¢ vi) taxa de fiscalizagdo da CVM. Uma
simulagdo apresentada pelo citado estudo mostra que, em média, os custos de manutencao de
uma companhia aberta podem variar de R$ 349 mil, nas de pequeno porte, a R$ 644 mil, nas
de médio porte, ¢ R$ 1.293 mil nas de grande porte.

5 Conclusio

O presente estudo elegeu como objetivo principal identificar as percepcdes dos diretores
de relacdes com investidores (DRI) das empresas listadas na BM&FBovespa sobre as
barreiras a adogao de melhores praticas de governanga corporativa, apresentando uma analise
comparativa por segmento de listagem. Para tanto, a pesquisa teve a participacdo de 83 DRI
das 157 empresas listadas nos niveis diferenciados de governanga corporativa da
BM&FBovespa e de 61 das 258 demais empresas listadas no mercado tradicional. A anélise
das respostas dadas a um questionario estruturado possibilitaram as seguintes conclusoes:
a) com a aplicacdo de técnica descritiva que possibilitou a elaboragdo do ranking, pode-se
observar que os DRI de ambos os grupos consideraram importantes todas as 13 barreiras, ou
seja, capazes, em graus diferentes, de desestimular a adesdo as melhores praticas de
governanga corporativa. Contudo, observou-se que na maioria dos casos as percepgdes
diferiam em relacdo ao grau de importincia atribuido a cada barreira individualmente. Como,
por exemplo, a BO5-Manuten¢do de parcela minima de a¢des em circulagdo, representando
25% do capital (free float), que ocupou a segunda posi¢do na percepg¢do dos DRI das
empresas listadas nos niveis diferenciados de governanga corporativa e a décima na percepgao
dos DRI das empresas do mercado tradicional;
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b) com a aplicagao do teste de hipdtese (Mann-Whitney), pode-se confirmar o observado na
aplicacdo da técnica descritiva, de que havia diferenca de percepcdo entre os dois grupos
pesquisados no tocante as barreiras a adogao de melhores praticas de governanga corporativa.
Em 10 das 13 barreiras investigadas, os dados indicaram a rejei¢do da hipotese nula de
igualdade de importancias médias atribuidas as barreiras para os dois grupos de DRI. Nas
outras trés — BO1-Emiss@o apenas de agdes ordinarias, BO6-Restricdes a negociacdo de agdes
por parte de administradores e controladores ¢ BO7-Conselho de administragdo - no minimo
um quinto dos membros deverdo ser independentes —, as percep¢des dos dois grupos de DRI
ndo foram significativamente diferentes.

Desse modo, pode-se concluir que, para o nivel de significancia o = 5%, a evidéncia
amostral favorece a hipdtese de que ha significativa diferenga nos dois grupos de DRI com
relagdo ao grau de importancia atribuido as barreiras B02-Direito de voto as acdes
preferenciais em matéria de alta relevancia , B03-Adesao a camara de arbitragem para solugdo
de conflitos societarios, B04 - Tag along, BO5-Manutencao de parcela minima de agdes em
circulagdo, representando 25% do capital (free float), B08-Conselho de administragdo com no
minimo cinco membros, B09-Elevagao dos custos, B10-Necessidade de sigilo nas decisdes
estratégicas, B11-Utilizagdo de normas contabeis internacionais (/FRS ou US GAAP), B12-
Resisténcia cultural a medidas que visam a maior transparéncia e B13-Apego a propriedade a
ao controle, para manutenc¢ao de poder e status.

Sugere-se a aplicagdo do estudo, mediante levantamento de dados junto aos diretores
das maiores empresas de capital fechado brasileiras, para uma andlise comparativa com os
dados sobre empresas de capital aberto aqui apresentados.
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