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RESUMO

Este artigo tem por objetivo analisar a evolugdo da qualidade das praticas de governanga corporativa das
empresas brasileiras de capital aberto ndo listadas em bolsa, no periodo de 2003 a 2007. Os dados foram
coletados através do Sistema DIVEXT da CVM. Como proxy para determinar a qualidade das praticas de
governanca, foi utilizado o indice de Governanca Corporativa das Empresas Brasileiras de Capital Aberto N&o
Listadas em Bolsa, calculado a partir de um conjunto de 14 perguntas binarias e objetivas. Os resultados da
pesquisa apontam que metade das empresas investigadas apresentou bom nivel de governanca. Em relagdo a
dimensdo Transparéncia, verificou-se uma melhora na elaboragdo de relatdrios financeiros, obedecendo aos
prazos legais e que cerca da metade das companhias contrataram alguma das auditorias globais. Quanto a
Composi¢do e Funcionamento do Conselho ndo foram constatados sinais de melhoria, justificada pela
diminuicdo do atendimento as exigéncias no que se refere a quantidade de membros, independéncia e prazo de
mandato. Ja os resultados da estrutura de Controle e Conduta mostram que a grande maioria das empresas nao
possuia acordos entre acionistas, significando evolucdo positiva no sentido de boas praticas de governanga.

Palavras-chave: governanga corporativa; empresas de capital aberto; indice de governanca.

ABSTRACT

This article analyzes the evolution of the quality of corporate governance practices by Brazilian companies that
are non listed on the stock exchange from 2003 through 2007. The data were collected through System DIVEXT
of the CVM. As a proxy for determining the quality of corporate governance practices, the Corporate
Governance Index of the Brazilian Companies Unlisted on Stock Exchange was used, calculated from a set of
14 binary and objective questions. The results of the research show that half of the companies under study had a
good level of governance. Concerning the Transparency dimension, the findings showed that there had been an
improvement in the drafting of financial reports and that legal deadlines were being met. Furthermore,
approximately half of the companies had contracted some form of global auditing. In the Composition and
Functioning of Advice there were no signs of improvement, due to less concern over demands concerning the
number of members, independence and length of mandate. The results of the Structure of Control and Behavior
show that the vast majority of the companies had no agreements between shareholders. This is a positive
improvement in good governance practices.

Key words: corporate governance; open-capital companies; corporate governance index.
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INTRODUCAO

No trabalho intitulado de The Modern Corporation and Private Property, Berle e Means (1932)
enfocaram os aspectos relacionais da propriedade e do controle. As bases da teoria apresentadas por
eles caracterizam a relacdo de agéncia entre um mandatério (principal) e um ou mais agentes,
investidos de poderes para representar os interesses e tomar decisdes em nome do principal. A partir
do momento em que ocorre a separacao entre a propriedade e o controle das organizagdes, surgem os
chamados problemas de agéncia. Jensen e Meckling (1976) apresentaram artigo seminal com escopo
tedrico sobre a teoria da agéncia. Os autores defendem que os problemas de agéncia surgem com essa
separacao entre propriedade e controle, devido as diferencas de motivacdo e objetivos, assimetria de
informacao e preferéncias de risco que existem entre 0s proprietarios e os gestores.

Para minimizar os prejuizos causados pelos problemas de agéncia faz-se necessaria a adocdo de
alguns mecanismos de governanga. Shleifer e Vishny (1997) ressaltam que, em paises menos
desenvolvidos, praticamente ndo existem mecanismos de governanga. A governanga corporativa
coloca em pauta questdes relevantes, como o papel do conselho de administracdo, dos executivos e da
administracdo das empresas, com a finalidade de estabelecer normas de conduta e definir
responsabilidades. Através dos mecanismos de monitoramento e controle, a governanga objetiva a
protecdo dos acionistas e credores, de forma que eles ndo possam ser expropriados pelos agentes da
organizagéo.

A governanca tem despertado interesse do mercado em funcdo das mudangas ocorridas no cenério
mundial, dos escandalos corporativos ocorridos nos ultimos anos, principalmente no mercado norte-
americano, que é reconhecido como o principal fornecedor de capital do mundo. Além disso, 0s
processos de privatizagdes, fusdes e aquisi¢des, e o crescimento dos fundos de pensdo também
contribuiram para a preocupacdo com os estudos da governanca das corporacdes. Todo esse processo
tem impactado e promovido mudangas nas legislacbes dos diversos paises, os quais tém buscado
estabelecer regras mais claras e transparentes como forma de garantir maior prote¢do aos investidores
e criar ambiente favoravel ao alinhamento de interesses.

Muitos paises desenvolveram seus codigos segundo os principios de melhores praticas de
governanga corporativas discutidas e orientadas pela Organisation for Economic Co-operation and
Development [OECD]. Com eles espera-se que seja criado ambiente favoravel ao alinhamento de
interesses entre acionistas e gestores, por exemplo e, com isto, abrandar os problemas de agéncia. A
boa governanca resultaria da adogdo de mecanismos que conduziriam 0s gestores a proteger 0s
interesses dos acionistas. Para o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa [IBGC] (2004) as
boas praticas de governanca corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da sociedade, facilitar
Seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade.

Os grandes escandalos das empresas norte-americanas ocasionaram modificacdes na legislacdo do
mercado financeiro. Criada em 2002 nos EUA, a Lei de Sarbanes-Oxley [SOX] tem como base
principios de governanga corporativa e foca principalmente a responsabilidade penal da diretoria.
Repleta de reformas para governanga corporativa, divulgacdo e contabilidade, a nova Lei busca
reparar a perda da confianga publica nos lideres empresariais norte-americanos e enfatizar, mais uma
vez, a importancia dos padrdes éticos na preparagdo de suas informac@es financeiras (Oliveira, 2006).
Em resumo, a SOX busca protecdo aos acionistas e a sociedade contra fraudes.

No caso brasileiro, os niveis diferenciados de governanga corporativa criados pela Bolsa de Valores
de Sdo Paulo [Bovespa] (2008), no final do ano 2000, possuem critérios de adesdo que buscam
diminuir a assimetria informacional entre os investidores e as empresas participantes destes grupos,
através de maior transparéncia das informagdes divulgadas, e reduzir o custo de captacdo de recursos
no mercado. A implantacdo de trés segmentos especiais para listagem de agdes, denominados Nivel 1,
Nivel 2 e Novo Mercado, teve por objetivo proporcionar um ambiente de negociacdo que estimule o
interesse dos investidores e a valorizagdo das companhias. O que distingue cada um deles € o grau de
comprometimento com as regras especificas de governancga. Entretanto as empresas de capital aberto,
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ndo listadas em bolsa, ndo estdo submetidas a estas orientagdes; mas visa-se potencialmente a que as
possiveis empresas adiram a este mercado.

Segundo a OECD (2005), enquanto o debate sobre governanca corporativa tem focado
principalmente as companhias listadas nos paises com mercados de capitais desenvolvidos, os
desafios da governanca corporativa em empresas ndo listadas merecem atencdo especial, sobretudo
nos paises onde os mercados de capitais sao menos desenvolvidos.

Dada a relevancia do tema, a adocdo de boas praticas de governanga corporativa tem sido
preocupacdo nao apenas dos acionistas, mas tambeém das instituicbes puablicas que regulam e
normatizam as relagdes no mercado de capitais. Algumas questdes, conforme apresentado pela OECD
(2005), aumentam o debate sobre governanca corporativa deste grupo de empresas, formulando
perguntas como as seguintes: Quais sdo as caracteristicas de governanga corporativa das companhias
ndo listadas? Que é que impulsiona a melhoria das suas praticas de governanca? Qual o papel das
politicas publicas no apoio das boas praticas de governanga corporativa para elas? Enquanto ha
similaridades substanciais nos problemas imaginados para ambos os tipos de companhias, listadas e
ndo listadas, a estrutura organizacional tipica de companhias ndo listadas parecem demandar, em
algumas instancias, abordagem diferente daquela apresentada pelas empresas listadas.

As empresas ndo listadas representam parcela importante das empresas de capital aberto e possuem
relevante participacdo na economia brasileira; praticamente ndo ha estudos que as explorem.
Ademais, é um grupo de empresas que merece ser estudado, pois sdo, em potencial, as empresas que
podem fortalecer e incrementar o mercado de capitais brasileiro.

Por outro lado, os estudos, de modo geral, tém apresentado resultados sobre as empresas de capital
aberto listadas em bolsa e, praticamente, ndo abordam a parcela de empresas pretendidas neste estudo.
Portanto, este trabalho visa cobrir esta lacuna, procurando observar as varidveis que tém alguma
influéncia nas préticas de governanca corporativa das empresas de capital aberto ndo listadas em
bolsa.

Tendo como pressuposto o referencial tedrico sobre governanga corporativa, a presente pesquisa
busca responder a seguinte pergunta: Como estd a qualidade das praticas de governanca
corporativa das empresas brasileiras de capital aberto néo listadas em bolsa de valores?

O presente estudo tem por objetivo analisar a evolugdo da qualidade das praticas de governanca
corporativa das empresas brasileiras de capital aberto ndo listadas em bolsa de valores, no periodo de
2003 a 2007.

Nesse sentido, este estudo contribui para a literatura sobre governanca corporativa, visto que hd um
namero reduzido de pesquisas sobre empresas brasileiras de capital aberto ndo listadas em bolsa, que
busquem caracterizar a qualidade das praticas de governanca corporativa dessas organizages. A
pesquisa proposta sera também uma contribuicdo para a discussdo do tema no Brasil; haja vista a
importancia que a governanga vem assumindo no ambiente académico e empresarial. Além da
introducdo, o artigo apresenta-se dividido nas seguintes secOes: referencial tedrico, procedimentos
metodoldgicos, analise dos resultados, consideragdes finais e referéncias.

REFERENCIAL TEORICO

A definicdo utilizada para empresas de capital aberto é dada segundo a Lei n° 6.404 (1976) e Lei n°
10.303 (2001) e suas posteriores alteracGes, que referenciam como empresa aberta aquelas que tém o
capital dividido em a¢6es, limitando a responsabilidade de cada s6cio ao preco de emissdo das agdes
subscritas ou adquiridas. O termo “ndo listada” refere-se as empresas abertas que ndo possuem agdes
negociadas em bolsa.
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O tema governanca corporativa tem tido mais atengdo recentemente, com a intensificagdo dos
debates ha cerca de trés décadas. O termo tornou-se mais presente na literatura de administracdo de
empresas no inicio dos anos oitenta, mas é atualmente motivo de discussdo em diversas areas. A
governanca corporativa tem sido discutida nas areas de direito, economia, contabilidade e financas, e
envolve amplo debate tanto no meio académico quanto no ambiente empresarial. O conceito de
governanga corporativa apresentado por Shleifer e Vishny (1997) enfatiza os aspectos financeiros.
Eles definem governanca corporativa como o conjunto de mecanismos pelos quais os fornecedores de
recursos garantem que obterdo para si o retorno do seu investimento. Por outro lado, a OECD (2008)
define governanca corporativa como um conjunto de relagbes entre a geréncia corporativa e o
conselho diretivo e demais grupos que possuam algum vinculo direto com a empresa. A estrutura da
governanca especifica a atribuicdo dos direitos e responsabilidades dos diferentes participantes da
empresa, como dirigentes, acionistas e outras partes interessadas (stakeholders), e detalha as regras e
procedimentos para tomada de decisdes no que se refere aos assuntos corporativos. Por isso, fornece a
estrutura pela qual os objetivos da companhia sdo definidos, tanto quanto se definem os meios para
atingir estes objetivos e monitorar seu desempenho.

Para Shleifer e Vishny (1997), a perspectiva de governanca corporativa é a defini¢cdo clara da
perspectiva de agéncia. Portanto, por governanga corporativa entende-se 0 conjunto de mecanismos
com a finalidade de monitorar a gestdo e o desempenho das organizacfes, de forma que 0s interesses
dos administradores estejam de acordo com 0s interesses dos proprietarios.

Silva e Leal (2007) ressaltam que o conceito de governanga corporativa ndo se restringe apenas as
empresas que possuem capital aberto e sdo listadas em bolsa, mas se aplica a todas as empresas que
buscam uma relacdo de transparéncia e confianca com as partes com que mantém algum
relacionamento. Assim, torna-se relevante o estudo das praticas de governanca das empresas de capital
aberto e ndo listadas, proposito da presente pesquisa.

A governanca corporativa fornece ao mercado de capitais informagdes relevantes para a tomada de
decisdes. De acordo com Ariff, Ibrahim e Othman (2007), além das informagdes sobre a salde
financeira e o desempenho das companhias, os investidores também precisam saber como essas
companhias estdo sendo administradas. Segundo eles, a qualidade das praticas de governanca
corporativa é vista como fonte de informacéo que fornece critério adicional a tomada de deciséo.

Para mensurar a qualidade das praticas de governanga corporativa, Black (2001) utilizou
classificacdes de governanca de 21 empresas da Russia, desenvolvidos por um banco de investimento.
Os resultados deste estudo evidenciam que, ao melhorar suas préticas de governanga, as empresas
podem melhorar os precos de suas acdes e assim reduzir o custo de capital. O autor enfatiza que estes
resultados podem ser aplicados aos demais paises que também estdo em fase de desenvolvimento, mas
com algumas limitagdes, pois se referem a uma pequena amostra.

Klapper e Love (2002) focaram suas atencdes no papel da protecdo legal dos investidores de
diferentes paises. Elas observaram que empresas de um mesmo pais podem oferecer diferentes niveis
de protecdo dos investidores, com a ado¢do de mecanismos ndo especificados por lei, e que existe
variacdo nos padrdes de governanga num mesmo pais. Ainda constataram que existe relacao entre 0s
mecanismos de governanca da empresa e o nivel de protecdo legal dos investidores. Como medida de
mensuracdo da qualidade das praticas de governanga corporativa, as autoras utilizaram os escores
elaborados pelo Credit Lyonnais Securities Asia [CLSA], e verificaram que o indice de governanca da
empresa é positivamente relacionado com medidas de protecdo do investidor, ou seja, a governancga
em média é mais alta nos paises com mais forte protecéo legal.

O indice de governanca elaborado por Gompers, Ishii e Metrick (2003), com uma amostra de 1.500
empresas norte-americanas, adiciona um ponto para cada requisito que restringe os direitos dos
acionistas e, conseqlientemente, aumenta o poder gerencial, de tal forma que o indice final é a soma de
pontos para a existéncia (ou auséncia) de cada requisito de governanca analisado.

Outros pesquisadores construiram o indice que mensura a qualidade das praticas de governanca
corporativa, tendo como base as recomendacdes e sugestdes apresentadas pelos codigos de melhores
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praticas de governanca corporativa. Baseado nas regras de governanca da Coréia, Black, Jang e Kim
(2005) construiram o indice de governanca corporativa, com dados de 515 companhias listadas na
bolsa coreana no ano de 2001, por meio de cinco sub-indices: direitos dos acionistas, estrutura do
conselho, normas do conselho, transparéncia e igualdade de propriedade. Para sua elaboragdo, foram
utilizadas questbes binarias, sendo igual a 1 (um) se empresa apresenta determinada variavel de
governanga; caso contrério, igual a 0 (zero), de tal forma que o indice é o resultado da soma dos
escores, que podem variar de O (zero) a 100. Estes autores observaram que melhores praticas de
governanca estdo associadas com maior valorizacdo das a¢cdes da companhia, bem como a composicao
do conselho de administracdo que, com 50% de diretores externos, provoca aumento de sua avaliacdo
pelo mercado, mensurado atraves do Q de Tobin e do precgo das agdes.

Drobetz, Gugler e Hirschvogl (2004) utilizaram um rating de governanga corporativa amplo, que foi
construido baseado nas respostas de um survey enviado as empresas alemas de capital aberto, tendo
uma amostra composta por 91 empresas. Para qualificar a inclusdo no rating de governanga
corporativa, cada pratica tinha de referir-se a um elemento de governanca que ainda ndo fosse
legalmente exigido e era necessario que fosse considerada como uma das melhores praticas de
governanga corporativa no mercado internacional. No total, o rating envolve 30 proxies de governanca
corporativa e esta dividido em cinco categorias: compromisso com governancga corporativa, direitos
dos acionistas, transparéncia, importancia do conselho na administragéo e na superviséo, e, auditoria.
Os principios de construgdo do rating de governanga sdo simples: primeiro, o mais alto nivel de
aceitacdo de uma variavel proxy indica um movimento ativo da administracdo da empresa em ter
melhorado seu sistema de governanca; segundo, 25 pontos de base foram adicionados para cada nivel
de aceitacdo da proxy respectiva na escala de resposta, variando até cinco; para cada empresa o rating
agregado é a soma ponderada dos pontos de base de todas as proxies, alcangando de 0 (minimo) a 30
(mé&ximo).

Beiner, Drobetz, Schmid e Zimmerman (2003) utilizaram a mesma metodologia para elaborar o
indice de governanga corporativa, o qual foi realizado com uso de questionario detalhado, que contém
as sugestdes e recomendacbes do Codigo Suico de Melhores Praticas. O questionario foi enviado a
todas as empresas listadas na Bolsa de Valores da Suica, com exce¢do das companhias de
investimento; quando necessario, os dados foram suplementados e verificados na base de relatdrios
anuais e paginas da web. Os resultados deste estudo confirmam a existéncia de uma relagdo positiva
entre governanga corporativa e valor da empresa. Os autores verificaram que o aumento de um ponto
no indice de governanga corporativa causa aumento de 8%, em média, na capitalizacdo de mercado do
valor do ativo da companhia.

Com o objetivo de medir a qualidade da governanca das empresas brasileiras, Leal e Carvalhal-da-
Silva (2004) desenvolveram um indice de governanca corporativa, que conta com 24 questdes
binarias, cujas respostas foram obtidas a partir de informacdes publicas, e serve como medida ampla
da qualidade da governanca corporativa das empresas. Cada resposta positiva adiciona um ponto ao
indice, ao passo que uma reposta negativa tem valor zero. O indice € constituido pela soma dos pontos
de cada questdo, sendo o valor maximo de 24 pontos; ele contempla as recomendac@es constantes dos
codigos de melhores préaticas de governanca corporativa do IBGC, da CVM e da Bovespa; é dividido
em quatro categorias: transparéncia; composicdo e funcionamento do conselho; estrutura de
propriedade e controle; e direitos dos acionistas. De maneira similar, e alguns com adaptagdes, este
indice foi utilizado nas empresas brasileiras por outros pesquisadores, a exemplo de Nobili (2006),
Silva e Leal (2007) e Silveira, Leal, Carvalhal-da-Silva e Barros (2007).

A pesquisa desenvolvida por Silveira (2004) buscou avaliar se os mecanismos de governanca
corporativa sdo determinados a partir de caracteristicas observaveis das empresas e se exercem
influéncia no desempenho das companhias brasileiras listadas. Dentre os fatores que fazem com que
algumas empresas apresentem nivel de governanca maior do que outras, no Brasil, destacaram-se 0s
determinantes relacionados & estrutura de propriedade, cujos resultados sugerem que a concentracdo
de propriedade influencia a qualidade da governanca corporativa. O autor constatou o Sseguinte:
guanto maior o poder do acionista controlador, em termos de direito de voto e em termos de
disparidade entre direito de voto e direito sobre o fluxo de caixa, pior a qualidade da governanga
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corporativa. Os resultados também indicaram que o desempenho pode influenciar a qualidade da
governanga corporativa, sugerindo que as empresas com melhor desempenho adotam melhores
praticas de governanca. Quanto a variavel unificagdo de cargos de diretor executivo e presidente do
conselho, os resultados sugerem que as empresas que possuem a mesma pessoa ocupando 0s dois
cargos auferem menores margens de lucro.

Observa-se, de maneira geral, 0 uso de indices, obtidos a partir das respostas de questionarios que
procuram mensurar a qualidade das préaticas de governanca corporativa no Brasil. As informacdes tém
sido coletadas de forma objetiva, diretamente pelos pesquisadores, com uso de questfes que
contemplem diferentes dimensdes da governanca, baseado em regras legais ou em recomendacdes dos
codigos de governanca e com a obtencdo de informac6es em bancos de dados disponiveis na internet.
As vantagens de utilizagdo de um indice, baseado em questionarios para indicar a qualidade das
praticas de governanca corporativa sdo: ele usa informagdes transparentes, é de facil replicagdo, uma
vez que ndo requer julgamentos subjetivos, possibilita facil interpretacdo, evita viés e a baixa taxa de
respondentes, observados quando se utilizam questionarios respondidos por representantes das
empresas.

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Amostra e Coleta de Dados

A populacdo da pesquisa foi formada por todas as empresas abertas brasileiras ndo listadas em bolsa,
registradas na Comissao de Valores Mobiliarios [CVM] entre o periodo de 2003 e 2007. Este periodo
foi escolhido em fungéo da disponibilidade dos dados investigados.

O universo da pesquisa é composto por 155 empresas em 2003; 174 empresas em 2004; 118
empresas em 2005; 223 empresas em 2006; e 85 empresas em 2007.

A amostra foi composta pelas empresas que disponibilizaram todas as informagdes necessérias para
a realizagdo da pesquisa. O nimero de empresas que compde a amostra investigada é apresentado na
Figura 1 a seguir.

120+

100+

80

60

40

N° de empresas

20

2003 2004 2005 2006 2007

Figura 1. Amostra da Pesquisa
Fonte: os autores.
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Pode-se observar grande oscilagdo no nimero de empresas da amostra (ver Figura 1). O ano de
2004 apresentou o menor nimero de empresas da amostra; paralelamente também foi 0 ano em que a
CVM cancelou o registro de grande quantidade de companhias.

A coleta de dados foi feita em fontes secundarias publicas de forma direta pelo proprio pesquisador,
utilizando informagdes disponibilizadas pelo Sistema de Divulgacdo Externa ITR/DFP/IAN
[DIVEXT] da Comissdo de Valores Mobiliarios [CVM]. Essa forma de obtengdo dos dados evita que
haja o viés do respondente e o baixo numero de respostas quando se trabalha com envio de
questionarios, e tem sido amplamente utilizada nas pesquisas nacionais e internacionais, como pode
ser visto nos trabalhos de Klapper e Love (2002), Leal e Carvalhal-da-Silva (2004), Black et al.
(2005), Nobili (2006), Silva e Leal (2007), e, Silveira, Leal, Carvalhal-da-Silva e Barros (2007).

Qualidade das Préticas de Governanga Corporativa

Como proxy para determinar a qualidade das préaticas de governanca corporativa das empresas ndo
listadas em bolsa, nesta pesquisa sera utilizado um indice de Governanca Corporativa das Empresas
Brasileiras de Capital Aberto N&o Listadas em Bolsa [IGCNL], baseado no questionario aplicado por
Silva (2005) em empresas familiares, que adaptou o questionéario desenvolvido por Leal e Carvalhal-
da-Silva (2004) desenvolvido para as empresas listadas em bolsa. O indice sera calculado a partir de
um conjunto de 14 perguntas binarias e objetivas, cujas respostas foram obtidas exclusivamente por
meio de dados secundarios. Cada resposta positiva adiciona um ponto ao indice, com as empresas
apresentando nivel de governanca de 0 a 14. O indice construido contempla trés dimensdes para a
avaliacdo das praticas de governanca: Transparéncia; Composi¢do e Funcionamento do Conselho; e
Controle e Conduta. Na dimensao Transparéncia foram verificados os seguintes quesitos: elaboracéao
dos relatérios financeiros dentro do prazo legal, contabilizagdo segundo normas internacionais,
contratacdo de auditoria global, divulgacdo da remuneragdo do diretor geral e membros do conselho, e
presenca de parecer de auditoria independente sem ressalvas. Para a dimensdo Composicéo e
Funcionamento do Conselho foram observados os seguintes itens: distincdo entre as funcbes de
presidente e diretor do conselho, composicdo do conselho por membros externos e independentes,
nimero de membros do conselho e duracdo do mandato de seus membros. Ja na dimensdo Controle e
Conduta, os itens observados foram: existéncia de investigagdo ou condenagdo pela CVM, existéncia
de grupo controlador com menos de 50% das a¢Bes com direito a voto, porcentagem das a¢bes sem
direito a votos menor que 20% do capital total e existéncia de acordos de acionistas.

ANALISE DOS RESULTADOS

Perfil das Empresas nao Listadas em Bolsa

Neste item sera apresentada a caracterizacdo das empresas brasileiras de capital aberto ndo listadas
em bolsa, considerando a distribuicdo dessas empresas segundo o setor de atividade e a regido de
localizagéo.

A distribuicdo segundo os setores de atividade foi feita conforme a classificacdo apresentada no
Sistema de Divulgacdo Externa [DIVEXT] da Comissdo de Valores Mobiliarios [CVM]. Os resultados
obtidos sdo mostrados na Tabela 1 a seguir.
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Tabela 1

Distribuicdo das Empresas segundo o Setor de Atividade

Setor de Atividade 2003 2004 2005 2006 2007
Qtd % Qtd % Qtd % Qtd % Qtd %

Emprgsas administradoras de 24 200 9 170 20 213 7 8,9 8 125
participacOes
Arrendamento mercantil 21 15 9 170 12 128 8 10,1 10 156
Energia Elétrica 8 6,7 3 5,7 3 3,2 5 6,3 2 3,1
Securitizacdo de recebiveis 8 6,7 2 3,8 8 85 12 152 9 141
Const. Civil, mat. de construcdo e 7 5,8 3 5,7 5 5,3 3 3.8 2 3,1
decoracéo
Saneamento e servicos de agua e gas 7 5,8 3 5,7 5 53 6 7,6 5 7,8
Servicos de transporte e logistica 6 50 5 9,4 7 7,4 7 8,9 7 109
Téxtil e vestuario 5 4,2 1 19 5 5,3 3 3,8 3 4,7
Hospedagem e turismo 4 3,3 1 19 3 3,2 1 1,3 2 3,1
Magquinas, equipamentos, veiculos e 4 3,3 5 9,4 4 4,3 4 51 4 6,3
pecas
Metalurgia e siderurgia 3 2,5 2 3,8 1 1,1 3 3,8 1 1,6
Papel e celulose 3 2,5 1 1,9 3 3,2 1 1,3 0 0,0
Telecomunicagdes 3 2,5 1 1,9 2 2,1 2 2,5 1 1,6
Quimica, petroquimica, combustiveis e 3 2,5 2 3,8 3 3,2 2 2,5 1 1,6
borracha
Agricultura (agucar, alcool e cana) 2 1,7 2 3,8 1 1,1 1 1,3 1 1,6
Alimentos 2 1,7 0 0,0 1 1,1 1 1,3 1 1,6
Bancos 2 1,7 1 1,9 3 3,2 4 51 0 0,0
Outros 8 6,7 3 5,7 8 8,5 9 114 7 109
Total 120 100 53 100 94 100 79 100 64 100

Nota. Os dados séo relativos aos anos de 2003 a 2007. Esta tabela apresenta a quantidade e o percentual de empresas por
setor de atividade. A amostra de cada ano é apresentada no final da tabela.
Fonte: os autores.

Como pode ser observado, alguns setores possuem uma quantidade relevante de empresas abertas
ndo listadas na Bovespa, a exemplo de administracdo de participacfes; arrendamento mercantil;
securitizacdo de recebiveis; construgdo civil, material de construcdo e decoracdo; saneamento e
servicos da &gua e gas; servicos de transporte e logistica; téxtil e vestuario; e, maquinas,
equipamentos, veiculos e pecas. A quantidade de empresas e o percentual dos setores de atividade
identificados sdo apresentados na Tabela 1. Embora com menor nimero de empresas, outros setores
também compBem a amostra, a exemplo de: comunica¢do e informética, crédito imobiliario,
embalagens, extracdo mineral, factoring, graficas e editoras, petréleo e gas, reflorestamento, e servigos
médicos.

Em seguida foi feita a distribuicdo das empresas investigadas segundo sua regido de localizacéo, e 0s
resultados sdo mostrados na Figura 2.
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Figura 2. Distribuicdo das Empresas por Regido
Fonte: os autores.

Conforme destaca a Figura 2, hd maior nimero de empresas abertas ndo listadas em bolsa nas
regibes Sudeste, Sul e Nordeste. As regides Centro-Oeste e Norte sdo as que possuem menor
quantidade dessas empresas.

Essa distribuicdo das empresas no Brasil foi identificada por outros estudos, que também destacaram
uma concentragdo nas regides Sudeste e Sul.

Indicador da Qualidade das Prdticas de Governanga Corporativa

Para identificar a qualidade das préticas de governanca corporativa das empresas abertas ndo listadas
na Bovespa, foi utilizado o questionario aplicado por Silva (2005) em empresas familiares, que
adaptou o questiondrio desenvolvido por Leal e Carvalhal-da-Silva (2004).

Considerando as 14 questdes que compdem o Indice de Governanga Corporativa das Empresas
Brasileiras de Capital Aberto Ndo Listadas em Bolsa [IGCNL], a tabela 2 apresenta os percentuais de
respostas positivas para cada questdo nos anos investigados (2003 a 2007). O indice construido
contempla trés dimensdes: Transparéncia (5 questdes); Composi¢do e Funcionamento do Conselho (4
questdes); e Controle e Conduta (5 questdes).

Na Tabela 2 é destacado ainda que, para cada questdo nos anos analisados, os percentuais de
respostas positivas sdo muito proximos para todos os anos. Em relacdo a dimensdo Transparéncia,
verifica-se que as empresas abertas ndo listadas em bolsa tém elaborado seus relatérios financeiros,
obedecendo aos prazos legais (Q1). Tem-se observado que ha melhora neste quesito, pois 0 percentual
das empresas que publicam dentro do prazo estipulado tem aumentado, chegando a 93,8% em 2007.
Por outro lado, em todos os anos ndo foi observada a publicacdo desses relatorios segundo os padrdes
internacionais de contabilidade (Q2), conforme aqueles recomendados pelo IASB ou USGAAP. Isto
demonstra que essas empresas ndo sinalizam preparacdo para ingressarem nos niveis diferenciados de
governanga corporativa da Bovespa, que possuem trés segmentos de mercado, aos quais as empresas
podem aderir espontaneamente, atendendo progressivamente a regras mais severas de governanga
corporativa, e o que é recomendado pela CVM.
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Respostas do Questionario para Composicdo do Indice de Governanca Corporativa das
Empresas Brasileiras de Capital Aberto N&o Listadas em Bolsa [IGCNL]

Dimensdes de Governanca 2003 2004 2005 2006 2007
Transparéncia

Q1 A companhia prepara seus relatérios  80,0% 75,5% 83,0% 89,9% 93,8%
financeiros exigidos por lei dentro do prazo
previsto?

Q2 A companhia utiliza métodos internacionais  0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
de contabilidade (IASB ou USGAAP)?

Q3 A companhia usa uma das principais 55,0% 49,1% 50,0% 48,1% 43,8%
empresas de auditoria globais?

Q4 A companhia apresenta no seu website ou  78,3% 58,5% 70,2% 69,6% 56,3%
nas informacdes anuais informacdes (IAN)
sobre a remuneracdo do diretor geral e dos
membros do conselho?

Q5 A empresa teve parecer de auditoria 69,2% 66,0% 70,2% 74,7% 78,1%
independente sem ressalvas?

Composicéo e Funcionamento do Conselho

Q6 O presidente do conselho e o diretor geral da ~ 58,3% 58,5% 60,6% 72,2% 69,4%
empresa sdo pessoas diferentes?

Q7 O conselho é claramente composto por  22,5% 26,4% 28,7% 29,1% 20,3%
conselheiros externos e possivelmente
independentes (ndo ligados aos
controladores)?

Q8 O conselho possui entre 5 e 9 membros,  41,7% 37, 7% 34,0% 40,5% 29,7%
conforme recomenda o codigo do IBGC?

Q9 Os membros do conselho tém mandato de  25,0% 26,4% 23,4% 24,1% 18,8%
um ano, conforme recomenda o cddigo do
IBGC?

Controle e Conduta

Q10 A empresa ndo estd sob investigagdo em  98,3% 86,8% 98,9% 98,7% 84,4%
curso ou tem qualquer tipo de condenagdo
pela CVM no (ltimo ano?

Q11 O grupo controlador, considerando os  22,5% 0,0% 10,6% 13,9% 25,6%
acordos de acionistas, possui menos de 50%
das acfes com direito a voto?

Q12 A porcentagem das acbes sem direito a  65,8% 62,3% 58,5% 70,9% 64,1%
votos é menor que 20% do total do capital?

Q13 O controle da companhia é direto? 32,5% 32,1% 41,5% 41,8% 29,7%

Q14 N&o existem acordos de acionistas? 72,5% 81,1% 87,2% 84,8% 85,9%

Nota. Percentuais de respostas positivas as perguntas do questionario para as empresas brasileiras de capital aberto ndo
listadas em bolsa. A amostra é composta por 120 empresas em 2003, 53 empresas em 2004, 94 empresas em 2005, 79
empresas em 2006 e 64 empresas em 2007.
Fonte: os autores.
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Em seguida, foi investigado se as empresas foram auditadas por uma das grandes auditorias globais
(Delloite, Ernest & Young, KPMG e PricewaterhouseCoopers). Nesta questdo (Q3) foi observado que
cerca da metade das companhias de cada ano foram auditadas por empresa de padrdo mundial; foi um
pouco reduzido em 2007, quando apenas 43,8% dessas companhias tiveram pontuacdo positiva neste
quesito. Quanto a remuneracdo do diretor geral e dos membros do conselho (Q4), no sentido inverso a
boa transparéncia das informacdes, ha uma queda no percentual de empresas que publicam esta
informacdo, atingindo o menor indice de divulgacdo (56,3%) em 2007. J& em relacdo & presenca de
parecer de auditoria sem ressalvas (Q5), pode-se dizer que h&d melhora na qualidade das preparagdes
das demonstracGes financeiras auditadas, uma vez que ha aumento de quase 9% no percentual de
empresas que apresentaram parecer sem ressalva, tendo em 2007 atingido o patamar de 78,1%, sendo
bom indicador das préticas de governanga.

Para a dimensdo Composi¢cdo e Funcionamento do Conselho, um dos itens analisados foi a
separacao entre as funcdes de presidente do conselho e diretor da empresa (Q6). Houve evolugdo neste
quesito, partindo de 58,3% das empresas investigadas em 2003; em 2006 atingiu o maior percentual
(72,2%). Talvez isso se deva a alguma caracteristica das empresas que ndo tém acfes negociadas em
bolsa de valores, mas é um ponto de conflito de interesses entre 0s papéis que desempenham o gestor e
presidente do conselho, que cuida dos interesses de todos acionistas. Por outro lado, poucas empresas
apresentam conselheiros independentes (Q7), tendo o maior nimero sido observado em 2006, com
29,1% da amostra. Portanto ndo h& boa evolucdo, em termos de governancga, neste quesito. Outra
guestdo investigada foi se a quantidade de membros do conselho esta entre 5 e 9 (Q8), conforme
recomenda o IBGC. Constatou-se que 41,7% dessas empresas atendiam a esta recomendacdo em 2003,
reduzindo-se em 2005 para 34%, e, em 2007, para 29,7%. As empresas parecem cumprir apenas o
minimo exigido por lei. Quanto ao prazo de mandato dos membros do conselho (Q9), observou-se que
houve uma reducdo no nimero de empresas com mandato de um ano (renovaveis) para seus
conselheiros; chegou apenas a 18,8% das empresas pontuado positivamente, em 2007, nessa questao.
Pode-se dizer que a Composicdo e Funcionamento do Conselho ndo apresentou sinais de melhoria ao
longo dos anos analisados, uma vez que o atendimento das exigéncias em relagdo a quantidade de
membros, independéncia e prazo de mandato diminuiram, principalmente no Gltimo ano.

Ja em relacdo a dimensdo Controle e Conduta, verificou-se a auséncia de investigacdo ou de
qualquer tipo de condenagédo pela CVM (Q10) em mais de 84% das empresas nos anos pesquisados.
Ha variacdo ao longo dos anos na quantidade de empresas sem ter tido problemas desta natureza, mas
mantém-se em niveis elevados. A presenca de um grupo controlador com menos da metade das a¢Ges
com direito a voto (Q11) das empresas abertas néo listadas na Bovespa mostrou-se baixo em todos 0s
anos, confirmando a alta concentracdo de agbes de controle, observada em outros trabalhos nas
empresas de capital aberto. Em 2004, foi verificado que o grupo controlador é composto somente por
acionistas com mais de 50% do capital votante, o que indica a existéncia de uma estrutura de
propriedade bastante concentrada. Na questdo Q12 constatou-se ainda que a porcentagem de agdes
sem direito a voto menor que 20% do capital votante é sempre superior a 58,5%, em todos 0s anos
pesquisados para essas empresas, atingindo 70,9% em 2006. A maioria das empresas possui
quantidade relativamente baixa de a¢des preferenciais, 0 que pode ser também uma caracteristica deste
grupo de empresas ndo listadas, pois é um tipo mais dificil de ser negociada fora do mercado de acoes
organizado. Quanto ao tipo de controle, foi observado o controle direto (Q13) em pelo menos 30% das
empresas, em todos os anos. Na ultima questdo (Q14), em que foi pesquisada a inexisténcia de acordos
entre acionistas, observou-se que a grande maioria das empresas ndo possuiam acordos, chegando a
ter, em 2007, aproximadamente 86% de empresas sem ele. Em sintese, os resultados da estrutura de
Controle e Conduta das empresas abertas ndo listadas ndo tiveram grandes alteragdes, ao longo dos
anos pesquisados; entretanto o ultimo quesito pesquisado foi o que teve maior evolucdo positiva no
sentido de boas praticas de governancga, porquanto, segundo a teoria referenciada, acordos podem
servir de instrumento para expropriar acionistas minoritarios.

Com relacdo a pontuacdo obtida pelas empresas abertas ndo listadas para cada uma das dimensdes
do indice (subindices), que sdo Transparéncia, Composicao e Funcionamento do Conselho, e Controle
e Conduta, os resultados sao apresentados a seguir.
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Figura 3. Pontuacgdo do Subindice Transparéncia das Empresas Abertas ndo Listadas em Bolsa
Fonte: os autores.

No que se refere ao subindice Transparéncia, as empresas poderiam obter uma pontuacdo que varia
de 0 a 5 em cada ano, cujos resultados sdo apresentados na Figura 3. Quanto aos resultados para este
subindice, no periodo de 2003 a 2007, maior nimero de empresas obteve pontuagdo que varia entre 2
e 4 pontos; destaque-se também que, neste item especifico, nenhuma delas atingiu a pontuacéo
méaxima de 5 pontos. Em 2007, obtiveram 3 pontos neste subindice, 24 empresas abertas ndo listadas
na Bovespa, 0 que representa 38% da amostra deste ano. Esta dimensdo é muito importante e tem
apresentado melhores pontuacdes entre as empresas de capital aberto com acBes na Bovespa. Acredita-
se que a falta de pressdo do mercado influencie as empresas pesquisadas a ndo terem maiores
preocupacdes em ser transparentes e, também, ao perfil dos acionistas deste tipo de empresas.

Quanto & dimensdo Composicéo e Funcionamento do Conselho, as empresas abertas ndo listadas na
Bovespa poderiam obter uma pontuacéo que varia de 0 a 4. Os resultados obtidos s&o apresentados na
Figura 4 a seguir.
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Figura 4. Pontuacdo da Dimensdo Composicdo e Funcionamento do Conselho das Empresas Abertas

nao Listadas em Bolsa
Fonte: os autores.
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A Figura 4 destaca que a maior parcela das empresas abertas ndo listadas em bolsa apresentaram
pontuacgdo entre O e 2 pontos para a dimensdao Composicdo e Funcionamento do Conselho. Em 2007,
22 empresas (34%) atingiram somente um ponto na composi¢do deste subindice, demonstrando a
necessidade de melhor adequacdo do conselho de administragdo as praticas de governanca corporativa.

Na dimensdo Controle e Conduta, cuja pontuagdo poderia variar entre 0 e 5, (ver Figura 5) observa-
se que a maior parte das empresas obteve 3 pontos em todos os anos e que nenhuma empresa obteve
pontuacdo igual a zero. Destaca-se que, em 2007, a pontua¢do méxima foi atingida por duas empresas

(3%).
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Figura 5. Pontuagéo na Dimenséo Controle e Conduta das Empresas Abertas néo Listadas

Fonte: os autores.

A analise conjunta das trés dimensdes pode ser feita com o indice de Governanca Corporativa das

Empresas Brasileiras de Capital Aberto Ndo Listadas em Bolsa (Figura 6).
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Figura 6. Pontuacéo do indice IGCNL das Empresas Abertas ndo Listadas em Bolsa

Fonte: os autores.
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Ainda em relacdo ao indice IGCNL e suas dimensdes, sdo apresentados a seguir as estatisticas
descritivas (média e mediana) de cada uma delas.
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Figura 7. Estatisticas Descritivas do indice IGCNL das Empresas Abertas ndo Listadas em Bolsa
Fonte: os autores.

Os resultados da Figura 7 mostram que, em todos os anos analisados, as empresas de capital aberto
que ndo atuam na Bovespa obtiveram pontuacdo média igual ou superior a 6,5, e que metade dessas
empresas apresentou bom nivel de governanca corporativa, com mediana igual ou superior a 7 pontos,
embora a pontuacdo maxima atingida tenha sido 12 pontos em 2006, conforme se mostra na Figura 6.

Em seguida, foram investigados os setores e as regides que apresentaram melhores pontuagdes no
indice IGCNL. Os resultados sao apresentados na Tabela 3.

Tabela 3

Melhor Pontuac&o do Indice IGCNL segundo o Setor de Atividade e a Regi&o

Ano Pontuacéo Setor de Atividade Regido

2003 11 Const. Civil, mat. de construcdo e decoragédo Sudeste

Securitizacdo de recebiveis

2004 11 Empresas administradoras de participagdes Sudeste
2005 11 Empresas administradoras de participagdes Sudeste
2006 12 Papel e celulose Sudeste

Empresas administradoras de participacdes

Maquinas, equipamentos, veiculos e pecas Sudeste
2007 10 o »
Teéxtil e vestuario

Servigos de transporte e logistica Nordeste

Nota. Fonte: os autores.

Nesta tabela observa-se que sobressai o setor das empresas administradoras de participagcbes como o
que apresentou melhor pontuacao no indice IGCNL em 2004, 2005 e 2007. Quanto a regido, destaca-
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se a Sudeste que concentra as empresas com melhores préticas de governanca, ressaltando que esta
regido € a que também apresenta maior representatividade da amostra conforme mostrado na Figura 2.

CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar a evolucdo da qualidade das préaticas de governanca
corporativa das empresas brasileiras de capital aberto ndo listadas em bolsa de valores, no periodo de
2003 a 2007.

Em relacdo a dimensdo Transparéncia, verificou-se que had melhora na elaboragdo de relatérios
financeiros, obedecendo aos prazos legais, apesar de que a publicacdo desses relatorios ndo é feita nos
padrdes das normas internacionais de contabilidade recomendadas pelo IASB ou USGAAP. Em
contrapartida, destacou-se que cerca de metade das companhias foram auditadas por alguma das
auditorias globais. Por outro lado, no sentido inverso a boa transparéncia, verificou-se que ha queda no
percentual de empresas que publicaram a informacéo a respeito da remuneracdo do diretor geral e dos
membros do conselho. J& em relacdo ao parecer de auditoria, pode-se dizer que h&d melhora na
qualidade das preparagdes das demonstracfes financeiras auditadas, uma vez que ha aumento das
empresas que apresentaram parecer sem ressalva, sendo bom indicador das praticas de governanga.
Ainda em relacdo a Transparéncia, maior nimero de empresas obteve pontuacéo que varia entre 2 e 4
pontos, destacando-se que nenhuma delas atingiu a pontuagdo maxima de 5 pontos.

Quanto & dimensdo Composicdo e Funcionamento do Conselho, observou-se que é crescente a
preocupacdo das empresas em fazer separagdo entre as fungdes de presidente do conselho de
administracédo e diretor geral. Por outro lado, ainda sdo poucas as empresas que possuem conselheiros
externos e possivelmente independentes, ou seja, ndo ligados aos controladores. Em relacdo a
quantidade de membros do conselho, houve reducdo das empresas com a quantidade de membros
entre 5 e 9, conforme recomenda o IBGC. Quanto ao prazo de mandato dos membros do conselho,
observou-se que houve redugdo no nimero de empresas com mandato de um ano (renovaveis) para
seus conselheiros. Nesta dimensdo do indice IGCNL, a maior parcela das empresas abertas ndo
listadas em bolsa apresentaram pontuag&o entre 0 e 2 pontos.

J& em relacéo a dimensdo Controle e Conduta, verificou-se que a maior parte das empresas nao esta
sob investigagdo ou de qualquer tipo de condenacdo pela CVM. Por outro lado, a presenca de um
grupo controlador com menos da metade das a¢cdes com direito a voto mostrou-se baixo em todos 0s
anos, confirmando a alta concentracéo de acGes de controle. Quanto ao tipo de controle, foi observado
o controle direto em pelo menos 30% das empresas em todos 0s anos. No que se refere a existéncia de
acordos entre acionistas, observou-se que a grande maioria das empresas ndo possuia acordos. Este
quesito pesquisado foi o que teve maior evolucdo positiva no sentido de boas praticas de governanga,
pois os acordos podem servir de instrumento para expropriar acionistas minoritarios. Quanto a
pontuacdo, na dimensao do indice, observou-se que a maior parte das empresas obtiveram 3 pontos em
todos os anos e que nenhuma empresa ficou com pontuagéo igual a zero.

No que diz respeito a qualidade das praticas de governanca corporativa, observou-se que metade das
empresas investigadas apresentou bom nivel de governanga corporativa, com mediana superior a 7
pontos em todos os anos. Quando observadas as melhores pontuagcfes dos indices por setor de
atividade e regido, destacou-se o setor das empresas administradoras de participacfes como 0 que
apresentou melhor pontuagdo no indice IGCNL em 2004, 2005 e 2007; a regido Sudeste concentra as
empresas com melhores préticas de governanca e € também aquela que possui maior
representatividade da amostra.

Assim, em linhas gerais, a analise do periodo em estudo permite afirmar que as dimensdes
Transparéncia e Controle e Conduta apresentaram bons resultados, ao passo que a estrutura de
Composicao e Funcionamento do Conselho precisa ser melhorada.
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A principal limitacdo da pesquisa refere-se ao tamanho da amostra, dada a variacdo da quantidade
de empresas de um ano para outro. Para futuros estudos sugere-se que seja feita a mesma pesquisa
com empresas listadas com a finalidade de realizar comparagGes entre os dois grupos de empresas,
listadas e ndo listadas, e verificar se existem diferencas importantes entre elas.

Artigo recebido em 10.06.2009. Aprovado em 26.01.2010.
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