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RESUMO

Varios fatores vém contribuindo de forma determinante para a adeséo das empresas as boas
praticas de Governanca Corporativa (GC). Neste contexto, o presente estudo procura responder ao
seguinte problema de pesquisa: Quais os principais fatores motivacionais que levam as empresas
brasileiras de capital aberto a decidir pela adocdo de Melhores Praticas de Governanga Corporativa
(MPGC), na perspectiva dos seus diretores de relagdes com investidores? Metodologicamente,
esta pesquisa se caracteriza como descritiva e quantitativa. Sdo elementos de pesquisa os DRIs
das companhias de capital aberto listadas nos segmentos diferenciados da BME&FBovespa, to-
talizando 157 companhias. A coleta dos dados ocorreu no periodo de marco a agosto de 2009.
Realizou-se teste de igualdade entre médias. Na analise comparativa dos dados relativos aos 25
fatores investigados, foram confrontadas as avaliagdes dos DRIs com as dos analistas do mercado
de capitais - pesquisa de Aragdo et al. (2009). Apesar de a pesquisa corroborar os resultados do
estudo de Aragéo et al. (2009), confirmando que os 25 fatores podem ser considerados elementos
com efetiva capacidade de influenciar a decisdo das empresas pela adocdo das boas praticas de
GC, em alguns aspectos obtiveram-se resultados discrepantes. Vale destacar que os DRIs atuam
no ambiente interno das organizacées, podendo-se supor que dispdem de um numero maior de
elementos para avaliar a importancia dos fatores motivacionais da adogcdo de MPGC. Os cinco
fatores considerados de maior relevancia pelos DRIs, em ordem decrescente, sao: Perpetuar a
empresa; Garantir maior transparéncia e relacionamento com o mercado de capitais; Reduzir o
custo de capital; Melhorar a imagem institucional; e Valorizar as ac6es da empresa.

Palavras-chave: fatores motivacionais, melhores praticas de governancga corporativa, gover-
nanca corporativa.

ABSTRACT

The objective of this descriptive and quantitative study was to determine what factors, from
the perspective of directors of investor relations (DIR), have most contributed to the adoption
of best corporate governance practices (CGP) by Brazilian public companies. Information was
collected through questionnaires filled out by the DIRs of 157 companies traded in the Differ-
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entiated Levels of Corporate Governance' segment of the Brazilian stock market (BM&FBovespa)
between March and August, 2009. Averages were submitted to equality testing. Findings were
compared against a list of 25 factors said by capital market analysts to motivate the adoption
of CGP in a survey published by Aragio et al. (2009). Our study confirmed the importance of
the 25 factors of that study; however, some discrepancies were observed. Because DIRs work
inside organizations it may be hypothesized that they have better access to the elements which
most influence decisions to adopt CGP. In our study, the five factors considered most relevant
by the DIRs were, in decreasing order, business perpetuation, transparency of capital market
relations, capital cost reduction, institutional image building, and company stock appreciation.

Key words: motivational factors, best corporate governance practices, corporate governance.

INTRODUGAO

Nos ultimos anos, tornou-se mais intensa a discussdo
sobre a necessidade de adotar melhores praticas de gestdo
nas organizagoes. Atualmente € bastante difundida a grande
importancia das boas praticas de governanca corporativa e
que agentes de mercado e autoridades devem se empenhar
para que as empresas venham a adota-las (Carvalho, 2002).

O tema € recorrente tanto no meio corporativo quanto
no académico, e passou a ter maior repercussdo apos 0 caso
Enron, que revelou inumeras deficiéncias nos sistemas de
controle interno das companbhias, evidenciando a necessidade
de novas praticas de gestdo, no sentido de assegurar mais
transparéncia e credibilidade ao mercado de capitais, fato que
acabou influenciando a promulgacdo da Lei Sarbanes Oxley
(SOX) pelo Congresso americano em 2002.

Apesar da criacdo de varios codigos de governanca
corporativa e de leis sofisticadas em varios paises no periodo
p6s-SOX, os escandalos ndo pararam de acontecer. Segundo
anota Silveira (2009), somente nos dois ultimos anos, ocorre-
ram nove grandes escandalos financeiros, causando, segundo
estimativa conservadora, uma reducdo de aproximadamente
US$ 341 bilhdes no valor do patriménio dos investidores em
ambito mundial.

E grande o esforco das autoridades e estudiosos da area
financeira no sentido de discutir os rumos da governancga
corporativa como forma de evitar desastres financeiros, como
a crise financeira mundial de 2008. Em 2009, dois eventos de-
bateram em profundidade a aplicacdo de Melhores Praticas de
Governanca Corporativa (MPGC) e discutiram a sua regulagio e
adocao voluntarias pelas empresas - a International Corporate
Governance Network e a 10° Mesa Redonda de Governanga
Corporativa, realizada pela Organization for Economic Co-
operation and Development (OECD).

Oriunda da Teoria da Agéncia, que discute a separacdo
entre a propriedade e a administracao das empresas, pionei-
ramente abordada por Berle e Means (1932), a governanca
corporativa apresenta diversidade de analises e conceitos
(Turnbull, 1997) e é objeto de pesquisas em areas distintas
do conhecimento. Consequentemente, nos ultimos 20 anos,

observou-se significativo aumento da producdo literaria sobre
o tema, dando surgimento a diferentes abordagens, teorias,
modelos e visdes sobre governanca corporativa.

Jensen e Meckling (1976) e Morck et al. (1988) sio
pioneiros no desenvolvimento de teorias baseadas no relacio-
namento de agéncia entre gestores e proprietarios e valor da
firma, atualmente uma das linhas de pesquisas mais impor-
tantes no campo da governanca corporativa.

Estudos mais recentes buscaram explicagbes para
fendbmenos como a protecdo ao investidor, mercados mais
desenvolvidos e valor da empresa (La Porta et al., 1998), re-
muneracéo de executivos (Hoskisson et al., 1993), adogéo de
MPGC e desenvolvimento do mercado de capitais (La Porta et
al, 1998; Black, 2000), relagdo entre a composicdo do con-
selho e independéncia (Fama e Jensen, 1983; Bhagat e Black,
2000), relacdo MPGC e retornos menos volateis das empresas
em tempos de crise (Johnson et al., 2000), enquanto outros
pesquisadores se concentraram em identificar os beneficios
privados de controle (Bebchuck, 1994; Wolfenzon, 1999;
Claessens et al., 2000).

Diversas pesquisas abordam outros aspectos da gover-
nanga corporativa nas empresas, como impactos da estrutura
de capital no desempenho das empresas (Banerjee et al., 2008);
desempenho das empresas e substituicdo de executivos (Ren-
neboog, 2000; Frank e Mayer, 2004); defesas contra takeovers
(Cotter et al, 1997; Gompers et al., 2003); relagdo entre de-
sempenhos superiores aos indices de mercado e a presenca de
fundos de private equity na composicdo do capital da empresa
(Tavares e Minardi, 2009).

Apesar da quantidade e diversidade de linhas de pesquisa
apresentadas, foram identificados apenas os estudos do IBGC
(2006) e de Aragio et al. (2009) abordando as motivagdes
para a adogdo de MPGC. O estudo do IBGC (2006) limitou-se
a analisar 15 empresas familiares de capital aberto, sendo duas
do Novo Mercado. Ja a pesquisa de Aragéo et al. (2009) inves-
tigou os fatores motivacionais da adocdo de MPGC, mediante
aplicacéo de questionario junto aos analistas do mercado de
capitais, sendo considerada uma limitagcdo do estudo apre-
sentar apenas a visao de elementos externos as organizacoes.
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0O presente estudo procura, entdo, complementar os dois
anteriormente citados, respondendo ao seguinte problema de
pesquisa: Quais os principais fatores motivacionais que levam
as empresas brasileiras de capital aberto a decidir pela adocéo
de melhores praticas de governanca corporativa, na perspectiva
dos seus diretores de relacdes com investidores?

Assim, constitui objetivo geral da pesquisa investigar
os fatores motivacionais da adocdo de melhores praticas de
governanca corporativa na perspectiva dos DRI das empresas
brasileiras de capital aberto. Para alcance desse objetivo,
procedeu-se a pesquisa exploratorio-descritiva, adotando-se
metodologia similar & do estudo de Aragéo et al. (2009), com
a finalidade de facilitar a confrontacdo dos resultados.

Esse estudo se justifica por trazer para a academia uma
discussdo pouco abordada em pesquisas empiricas, procurando
suprir a falta de informacdes acerca dos fatores motivacionais
a adocdo de MPGC do ponto de vista interno das companbhias.
E também pela magnitude do assunto governanca corporativa
para o crescimento e fortalecimento dos mercados de capitais.

REFERENCIAL TEORICO
GOVERNANCA CORPORATIVA:
TEORIAS, MODELOS E VISOES

Embora o termo governanca corporativa tenha surgido
nos Estados Unidos em 1991 (Andrade e Rosseti, 2006), sua
origem se assenta fundamentalmente nos escritos de Berle e
Means (1932) acerca dos problemas decorrentes da separacio
entre a propriedade e o controle gerencial, o chamado Conflito
de Agéncia, de Coase (1937) e Ross (1973), que estudaram as
dificuldades de alinhamento entre os interesses de gestores
e acionistas, e de Williamson (1988), referentes as teorias de
custo de transacéo. Jensen e Meckling (1976) aprofundaram
os estudos sobre a teoria da agéncia, Klein (1983) estudou a
problematica dos contratos incompletos, e, posteriormente,
Jensen e Meckling (1994) discutiram a inexisténcia do agente
perfeito.

A governanca corporativa se insere num contexto em-
pirico que envolve varias dimensdes, indo desde as questdes
legais, como as que tratam do direito societario e dos direitos
de acionistas minoritarios; as questdes financeiras, relaciona-
das a criacdo de valor e a garantia de retorno do capital aos
investidores; e, principalmente, as questdes relacionadas ao
conselho de administracdo. Essa abrangéncia faz com que as
questdes centrais da governanca corporativa sejam complexas,
devido a variada gama de interesses envolvidos. Nesse contexto,
diferentes solucdes 6timas podem ser propostas, ndo existindo,
no entanto, um conjunto de regras que sejam aplicaveis a uma
determinada organizacao, dado que os modelos de governanca
se diferenciam por uma série de fatores, como, por exemplo,
0 ambiente institucional, bem como nos aspectos culturais de
cada pais (Becht et al., 2002).

Tradicionalmente, os estudos apontam para dois modelos
basicos de governanca corporativa: o anglo-saxdo e o nipo-
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germanico. No modelo anglo-saxao, predomina a propriedade
acionaria dispersa, o que limita o poder dos acionistas, devido
a pequena parcela de propriedade, mas o mercado de capitais
¢ forte, garantindo a liquidez dessas posicdes, o que ajuda a
diminuir o risco dos acionistas. Nesse modelo, um dos principais
objetivos da governanca corporativa € garantir que os interes-
ses da alta geréncia estejam alinhados com os dos acionistas.
Portanto, o conflito de agéncia se da entre administradores e
acionistas. O modelo nipo-germanico caracteriza-se pela busca
de equilibrio dos interesses dos stakeholders (maximizagéo de
valor a outros grupos interessados), predominando o sistema
de propriedade mais concentrada com a presenca de grandes
investidores (bancos, outras instituicées financeiras e grupos
familiares). E comum a existéncia de estruturas piramidais de
propriedade cruzada, os mercados de capitais tendem a ser
menos liquidos, e o conflito de agéncia se da entre acionistas
controladores e acionistas minoritarios (Lethbridge, 1977;
Silveira, 2002; Okimura, 2003; Carvalhal-Da-Silva, 2005; Hitt
etal., 2005).

Além desses modelos, a literatura identifica a aborda-
gem de Hawley e Williams (1996, in Turnbull, 1997, p. 15),
que propde quatro modelos de governanca corporativa: (i)
o modelo financeiro simples, comumente praticado pelos
paises anglo-saxdes. Na visdo financeira, o problema central
da governanca corporativa € estabelecer regras e incentivos
para o alinhamento de interesses dos gestores (agentes)
com os desejos dos acionistas (proprietarios), isto é, a
maximizacdo da riqueza dos proprietarios. Na perspectiva
do modelo financeiro apresentado por Schleifer e Vishny
(1997), fica clara a op¢do pela maximizagio do retorno dos
investimentos realizados pelos fornecedores do capital, sendo
este o publico mais relevante; (ii) o modelo stewardship, ou
de representacdo, no qual os administradores de todas as
areas corporativas, incluindo conselheiros e diretores, sdo
representantes dos proprietarios e buscam a obtencao de
lucros e 0 maximo retorno para os acionistas; (iii) o modelo
stakeholders, proposto por Blair (1995), que visa interesse ndo
so de acionistas, mas de todos os envolvidos, como clientes,
fornecedores, a sociedade, governo, além de credores e fun-
cionarios. Segundo Clarkson (1995), nesse modelo o objetivo
da administracdo consiste em maximizar a criacdo de riqueza
total da empresa. De acordo com esse autor, a chave para
alcancar esse objetivo é melhorar a voz e o poder (ownership-
like incentives) dos participantes da empresa, que contribuem
ou controlam insumos especializados (capital humano espe-
cifico) e alinham os interesses desses atores criticos com 0s
interesses de externos, os acionistas passivos; (iv) o modelo
politico reconhece que a distribuicdo do poder corporativo,
privilégios e lucros entre proprietarios, gerentes e outros
interessados é determinada pela forma como os governos
favorecem seus constituintes. Nesse contexto, as decisdes
estratégicas sdo definidas de acordo com as determinacdes
governamentais e regulatdrias e a legislacao.
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MOTIVAGCOES PARA A ADOCAO DE BOAS PRATICAS
DE GOVERNANGCA CORPORATIVA

Uma série de fatores vem contribuindo de forma de-
terminante para a adesdao das empresas as boas praticas de
governanca corporativa. Andrade e Rossetti (2006) destacam
oito deles: (i) normas mais rigidas dos 6rgdos de requlacao; (ii)
ativismo dos investidores institucionais; (iii) mobilizagdo dos
acionistas minoritarios; (iv) percepcdo de que os beneficios
sd0 superiores aos custos; (v) harmonizagdo dos conflitos de
agéncia; (vi) reestruturagdes societarias e processos sucesso-
rios; (vii) reordenamentos organizacionais nas corporagdes; e
(viii) gestdo preventiva: fraudes e outros custos de agéncia.

A motivacdo para o alcance de determinado objetivo
baseia-se na expectativa do retorno ou beneficio que ele é
capaz de gerar. Guiando-se por esse raciocinio, assume-se
que a decisdo para que uma empresa adote um bom sistema
de governanca corporativa tem um objetivo especifico ou um
fator motivador. Como comentado, um dos fatores motivado-
res da adocdo de boas praticas de governanca corporativa € a
expectativa de que o retorno ou os beneficios auferidos sejam
superiores ao custo de sua implementacao.

Assim, € natural supor que empresas detentoras de
elevados padrées de governanca corporativa, especialmente
no tocante a transparéncia e divulgacao, se beneficiem dessa
condicdo e que, em tese, sejam mais comercializaveis e atra-
entes para os investidores. Acredita-se que essa seria uma
justificativa para a crescente adesdo de empresas ao Novo
Mercado e aos outros niveis diferenciados da BME&FBovespa.
De certa forma, essa ideia € assumida pela BME&FBovespa:

A melhoria da qualidade das informagées prestadas
pela companhia e a ampliagdo dos direitos societdrios
reduzem as incertezas no processo de avaliacdo e de
investimento e, consequentemente, o risco. A reducgdo do
risco também gera uma melhor precificacdo das acoes,
que, por sua vez, incentiva novas aberturas de capital
e novas emissoes, fortalecendo o mercado aciondrio
como alternativa de financiamento ds empresas
(BME&tFBovespa, 2009, p. 3).

Um dos objetivos da governanca corporativa consiste
na elevacdo do valor da empresa, de acordo com a teoria da
maximizacao da riqueza do acionista. Nada mais natural, uma
vez que em sua génese esta a obtencdo de lucros, principal
motivacdo para a realizacdo dos negocios.

FATORES MOTIVACIONAIS APONTADOS NOS
ESTUDOS ACADEMICOS SOBRE GOVERNANGA
CORPORATIVA

Um dos objetivos da governanca corporativa consiste na
geracdo de valor para o acionista, o que pode ser visto como
um dos principais beneficios decorrentes da adocdo de boas
praticas de governanca.

Apds a publicacéo do artigo de Jensen e Meckling (1976),
somente nos anos 1990 seriam retomados com mais intensi-
dade os estudos sobre valor e desempenho da empresa. Dentro
dessa linha de pesquisa, estudo de La Porta et al. (1998) mos-
trou que um padrao mais elevado nas praticas de governancga
corporativa, como, por exemplo, melhor nivel de protecao a
investidores e a acionistas minoritarios, esta associado a maior
valor dos ativos das empresas e maior desenvolvimento de
mercado de capitais.

Pesquisas recentes vieram a corroborar o estudo de La
Porta et al. (1998). Gompers et al. (2003) construiram um indice
baseado em variadveis sobre direitos de acionistas e concluiram
que mais direitos dos acionistas estao relacionados com maior
valor para a empresa. Em pesquisa similar, aplicada em varios
paises, Bauer et al. (2003) e Kappler e Love (2002) encontraram
correlacao positiva entre boas praticas de governanca corpo-
rativa e valor da empresa.

No Brasil, alguns estudos analisaram a relacao entre
valor e a adocdo de MPGC. Dentre esses, Carvalho (2003),
Leal e Carvalhal-Da-Silva (2005) e Srour (2005) apresentaram
evidéncias de que firmas adeptas de MPGC possuem maior
valor de mercado. Verificou-se também que a introducédo de
praticas que atendam as sugestdes dos principais codigos de
boas praticas de governanca, como, por exemplo, tamanho, pre-
sidéncia e maior independéncia do conselho de administracao,
gera maior valor de mercado para as empresas (Silveira, 2002).

Estudos na area de finangas, como os de Goulart (2003),
Carvalho (2003) e Vieira e Mendes (2004), indicam que a ado-
cdo de MPGC tem relacdo com a reducdo do custo de capital.
Goulart (2003) explica que em ambiente globalizado ha a ten-
déncia natural de o capital caminhar em direcdo as empresas
que adotam MPGC e que, por isso, gozam de maior aceitacdo
no mercado, o que pressupde haver a protecado ao investidor.

Stulz (1999) apresenta a globalizagdo como difusor
da reducdo dos custos de capital. Sequndo esse autor, novas
tecnologias induzem ao uso de ferramentas avancadas que
possibilitam o levantamento de fundos, facilitando o geren-
ciamento de riscos. Aliado a isso, a globalizacdo possibilita
adequado monitoramento dos gestores por parte dos acio-
nistas e provedores de recursos e promove maior competicao
entre os proprietarios de recursos de capital, propiciando
sua reducao.

Vieira e Mendes (2004) verificaram que as empresas
participantes do indice de Governanca Corporativa (IGC)
apresentavam significativa superioridade em relacdo a outros
indices da pesquisa, quando se tratava de avaliar o preco da
acdo em relacdo ao lucro liquido. Os autores concluiram que
a superioridade das empresas presentes no IGC era decorrente
de uma precificacdo favoravel do mercado, que atribui menor
risco de crédito a empresas que adotam boas praticas de go-
vernanga corporativa.

Usando a metodologia de estudo de eventos, Carvalho
(2003), Rogers (2006) e Quental (2007) avaliaram empresas que

BASE — REVISTA DE ADMINISTRACAO E CONTABILIDADE DA UNISINOS



VERA M. R. PONTE » MARCELLE C. OLIVEIRA « MARCIA M. M. DE LUCA » ODERLENE V. DE OLIVEIRA * LINDENBERG A. ARAGAO » AUGUSTO M. C. DE SENA

migraram para os Niveis Diferenciados da BMé&FBovespa. Os
resultados revelaram que MPGC aumentam a liquidez e tornam
0s negdcios dessas empresas menos expostos a riscos externos.

A imagem da organizacdo consiste também num im-
portante fator motivador relacionado as MPGC. Pesquisa
conduzida por Nardi e Nakao (2006) investigou se a adeséo aos
segmentos diferenciados da BM&FBovespa causam impacto na
imagem institucional das empresas. Os resultados mostraram
que as empresas enquadradas nesses segmentos obtiveram
melhora significativa na imagem, isto é, conseguiram criar
uma imagem positiva na mente dos integrantes do grupo de
interesse - shareholders e stakeholders -, o que leva a crer
que essas empresas auferem maiores beneficios na imagem
institucional comparativamente aquelas néo listadas.

Embora sejam inumeros os estudos que tratam da adocao
de MPGC nas empresas, ndo sdo comuns na literatura aqueles
que procuram identificar especificamente as razdes que levam
as empresas a adocdo da filosofia. Entre as excecoes estdo o
estudo do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBCG,
2006) e o de Aragdo et al. (2009). O estudo do IBGC (2006)
aborda estudos de caso em 15 empresas brasileiras de controle
familiar. O estudo identificou 12 fatores motivacionais para
a adocdo de MPGC, cinco dos quais foram considerados mais
importantes: (i) desejo de perpetuar o modelo de negocio; (ii)
implementacédo do planejamento estratégico definitivo; (iii)
agregacéo de valor ao acionista; (iv) aumento da captacéo de
credores e acionistas; e (v) melhoria da imagem da empresa
no exterior, viabilizando a entrada de socios estratégicos e
investidores estrangeiros.

Ja a pesquisa de Aragdo et al. (2009) identificou, na
fase inicial, 25 fatores motivacionais, sequndo a percepcédo
de analistas do mercado de capitais. Apos as analises, foram
selecionados 11 fatores, merecendo destacar os cinco mais
importantes: (i) profissionalizar a empresa; (ii) garantir maior
transparéncia e relacionamento com o mercado de capitais;
(iii) perpetuar a empresa; (iv) agregar valor para os acionistas;
e (v) valorizar as agdes da empresa.

Vale destacar também outras motivacdes, como a ne-
cessidade de viabilizar o processo de sucessao de liderancas
sem perder as experiéncias acumuladas dos controladores
(IBGC, 2006). Segundo Bernhoeft e Galo (2003), a sucessio
€ um processo que nao pode ser visto apenas em funcgdo do
controle acionario, ou encarado como uma simples questao
de negocio. Requer dedicacédo e prudéncia, para que a escolha
possa viabilizar a continuidade da empresa. O planejamento
da sucessdo é um dos temas abordados pelo IBGC (2009). De
acordo com essa instituicao, cabe ao conselho de administracao
a tarefa de elaborar e manter atualizado um plano de sucessao
do CEQ, assegurando-se que nesse processo sejam avaliadas
todas as pessoas-chave da organizacdo, com vistas a eventuais
necessidades de substituicdo.

Além dos fatores motivacionais referentes as cinco
principais posicdes nas duas pesquisas (IBGC, 2006; Aragio
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et al., 2009), destacam-se outros fatores comuns a ambas:
(a) alcancar ambiente meritocratico, a fim de aumentar a
retencdo de talentos; (b) melhorar o relacionamento entre
os acionistas componentes do bloco de controle; (c) garantir
maior transparéncia e relacionamento com o mercado de
capitais; (d) recuperar a confianca dos investidores; (e) pos-
sibilitar uma maior diversificacado patrimonial dos acionistas
controladores; (f) melhorar o processo de precificagdo das
acbes da empresa; (g) promover maior alinhamento entre
proprietarios, conselheiros e gestores; (h) reduzir a volati-
lidade das acGes da empresa; e (i) melhorar o trabalho da
alta gestdo no processo de reestruturacdo e de melhoria do
desempenho operacional.

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 quantitati-
va, fazendo-se uso de técnicas da estatistica descritiva e de
inferéncia estatistica (teste de hipdtese para igualdade entre
médias). S0 elementos de pesquisa os Diretores de Relacio-
namento com Investidores (DRIs) das companhias de capital
aberto listadas nos segmentos diferenciados da BME&FBovespa
(Novo Mercado e Niveis 1 e 2), totalizando 157 companhias
(data base: fevereiro de 2009).

No processo de construcdo do conhecimento cientifico
desta pesquisa, utilizaram-se como ponto de partida os estudos
do IBGC (2006) e de Aragio et al. (2009), que apontaram a existén-
cia de 25 fatores motivacionais da ado¢do de MPGC (Quadro 1).
A revisdo da literatura pertinente confirmou os achados dos
mencionados trabalhos, servindo de base para a construcao
do instrumento de coleta de dados da pesquisa. Portanto, o
instrumento reunia questdes fechadas, compreendendo os 25
fatores motivacionais, listados no Quadro 1, a serem avaliados
de acordo com os respectivos graus de importancia, por meio
de escala Likert de 5 pontos (1. nenhuma importéncia; 2. fraca
importancia; 3. moderada importancia; 4. forte importancia; e
5. extrema importincia). Trata-se de uma escala utilizada em
pesquisas sociais, por proporcionar facilidade de visualizacéo,
aplicacéo e analise.

Na sequéncia, procedeu-se a coleta de dados, procu-
rando-se conhecer os fatores motivacionais da adocdo de
melhores praticas de GC pelas companhias abertas listadas na
BME&FBovespa. O questionario foi disponibilizado aos respon-
dentes por meio de uma webpageidentificada por meio de carta
convite e link enviados por e-mail. O questionario foi enviado
a 157 DRIs, obtendo-se retorno de 83 deles, correspondente
a 53%. A aplicacao da consulta se deu no periodo de marco
a agosto de 2009.

Os dados coletados foram verificados, codificados e
devidamente arquivados no software SPSS (versio 16.0). A
analise dos dados foi feita por meio de técnica descritiva,
compreendendo a medida de tendéncia central (média arit-
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Quadro 1 - Fatores motivacionais da adog¢do de melhores prdticas de governancga corporativa.
Chart 1 - Motivating factors of the adoption of best corporate governance practices.

Fatores Motivacionais da Adocdo de Melhores Praticas de Governanga Corporativa

—_

Perpetuar a empresa

2. Profissionalizar a empresa

3. Alcancar um ambiente meritocratico, como forma de aumentar a retencdo de talentos
4. Melhorar a imagem institucional

5. Melhorar o relacionamento entre os acionistas componentes do bloco de controle

6.  Garantir maior transparéncia e relacionamento com o mercado de capitais

7. Melhorar o processo sucessorio

8. Aumentar a captacdo de recursos junto a credores e acionistas

9. Facilitar a internacionalizacao das operacées da empresa

10. Viabilizar a entrada de socios estratégicos e investidores institucionais

11.  Recuperar a confianga dos investidores

12.  Facilitar uma maior percepcédo pelos investidores no tocante aos papéis corporativos
13.  Possibilitar uma maior diversificagdo patrimonial dos acionistas controladores

14. Melhorar o processo de precificacdo das acdes da empresa

15.  Promover maior alinhamento entre proprietarios, conselheiros e gestores

16. Reduzir a ocorréncia de conflitos de interesse

17. Valorizar as a¢des da empresa

18.  Aumentar a liquidez das acdes da empresa

19. Reduzir o custo de capital

20. Agregar valor para os acionistas

21.  Reduzir a volatilidade das agdes da empresa

22. Facilitar o acesso ao crédito

23.  Melhorar o processo decisorio

24. Melhorar o trabalho da alta gestdo na reestruturacdo e melhoria do desempenho operacional

25. Viabilizar a abertura de capital

Fonte: Aragéo et al. (2009).

mética) e as medidas de disperséo (distribuicdo de frequéncia
e desvio-padréo). Também se realizou teste de igualdade entre
médias amostrais, detalhado no tdpico sequinte.

Para assequrar um maior nimero de respostas, ndo foi
solicitado aos respondentes nenhum tipo de identificagao.
Esse fato impossibilitou reportar os resultados de acordo com
a classificacao das empresas nos Niveis 1, 2 e Novo Mercado.

RESULTADOS E ANALISES

Adotando-se metodologia similar aquela aplicada por
Aragdo et al. (2009), apds o tratamento estatistico dos dados,
elaborou-se um ranking dos fatores motivacionais da adocéo
de melhores praticas de GC na visao dos diretores de relacdes
com investidores das empresas pesquisadas. Com o objetivo
de facilitar a visualizacdo dos resultados e as analises compa-

rativas, os dados relativos aos 25 fatores investigados foram
dispostos de forma emparelhada (Tabela 1), confrontando-se
as avaliacdes dos DRIs com as dos analistas da Apimec - dados
oriundos da pesquisa de Aragio et al. (2009).

Analisando-se os dados da Tabela 1, € facil perceber
que, na avaliacdo pelos DRIs, todos os 25 fatores alcancaram
médias superiores a quatro, tendo sido considerados de alta ou
altissima importancia. Na avaliagdo pelos analistas da Apimec,
a situacdo foi um pouco diferente, ja que alguns fatores foram
considerados de moderada importancia.

Os dados também sugerem que as importancias médias
atribuidas aos fatores motivacionais sao diferentes quando con-
frontados os dois grupos, tendo os DRIs apontado importancia
maior para os fatores pesquisados. Com o objetivo de verificar
se as diferencas de médias sdo estatisticamente significantes, foi
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Tabela 1 - Ranking dos fatores motivacionais da adogéo de melhores prdticas de governanca corporativa - visées interna (DRIs)
e externa (Analistas da Apimec).

Table 1 - Ranking of motivating factors of the adoption of best corporate governance practices - internal (DRIs) and external
views (Apimec Analysts).

Avaliacdo pelos

Fatores Motivacionais Avaliacdo pelos DRIs e e (7 AT
. - . ;- Desvio- . , .. Desvio-
Fator Enunciado Posicao Média Padrio Posicao Meédia Padrio
F1 Perpetuar a empresa 12 5,000 0,000 32 4580 0,690

Garantir maior transparéncia e relacionamento com o mercado

F6 de capitais 22 4940 0,239 22 4,690 0,550
F19 Reduzir o custo de capital 32 4916 0,320 102 4300 0,868
F4 Melhorar a imagem institucional 42 4904 0,335 6° 4480 0,673
F17 Valorizar as acoes da empresa 5a 4843 0,529 5a 4510 0,734
F2 Profissionalizar a empresa 6° 4,831 0,437 12 4730 0,533
F14 Melhorar o processo de precificacao das acoes da empresa 7? 4819 0,544 142 4,200 0,804

Facilitar uma maior percepcédo pelos investidores no tocante

F12 . . 82 4,819 0,587 162 4,230 0,778
aos papéis corporativos

F20 Agregar valor para os acionistas 92 4807 0,426 42 4540 0,629

F22 Facilitar o acesso ao crédito 102 4,795 0,658 212 3,970 0,828

F3 Alcangar~um ambiente meritocratico, como forma de aumentar 1 4783 0,443 130 4230 0,796
a retencao de talentos

F11 Recuperar a confianca dos investidores 122 4771 0,611 82 4340 0,894

F18 Aumentar a liquidez das acdes da empresa 132 4,735 0,586 7° 4420 0,768

F15 Promover maior alinhamento entre proprietarios, conselheiros 140 4723 0570 17 4130 0809

e gestores
F8 Aumentar a captacdo de recursos junto a credores e acionistas 152 4,711 0,635 122 4230 0,778

F23 Melhorar o processo decisorio 16° 4663 0,524 112 4280 0,740

Melhorar o relacionamento entre os acionistas componentes
do bloco de controle

F16 Reduzir a ocorréncia de conflitos de interesses 182 4614 0,695 202 4080 0,937

F5 172 4,663 0,630 132 4230 0,796

Melhorar o trabalho da alta gestdo na reestruturagcdo e

F24 . ; 192 4566 0,736 182 4,110 0,747
melhoria do desempenho operacional

F21 Reduzir a volatilidade das acdes da empresa 20° 4530 0817 23: 3,900 0,943

F10 }hatyhzgr a entrada de socios estratégicos e investidores 218 4494 0771 190 4080 0858
Institucionais

F7 Melhorar o processo sucessorio 22° 4,482 0,669 152 4,180 0,780

F25 Viabilizar a abertura de capital 232 4386 1,080 92 4310 0,729

F9 Facilitar a internacionalizacdo das operacdes da empresa 242 4373 0,776 222 3,960 0,869

F13 Possibilitar uma maior diversificacdo patrimonial dos 258 4096 0892 045 3650 0,943

acionistas controladores
Fonte: Aragéo et al. (2009) e dados da presente pesquisa.
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conduzido um teste de hipétese para a igualdade de importancias
médias dadas aos fatores motivacionais por esses dois grupos de
profissionais, formulando-se a seguinte hipotese:

HO: as importancias médias atribuidas aos fatores mo-
tivacionais pelos DRIs sdo iguais aquelas atribuidas
pelos analistas da Apimec;

H1:as importancias médias atribuidas aos fatores
motivacionais pelos DRIs sdo diferentes daquelas
atribuidas pelos analistas da Apimec.

O célculo da estatistica-teste resultou no valor t-test
= 6,71, o que indica a rejeicdo da hipdtese nula de igualdade
de importancias médias atribuidas aos fatores motivacionais
para os dois grupos de profissionais. Desse modo, pode-se
afirmar que, para os niveis de significancia o = 1%, a = 5%
e o = 10%, a evidéncia amostral favorece a hipotese de que a
importancia atribuida aos 25 fatores motivacionais pesquisa-
dos pelo grupo de DRIs € superior aquela dada pelo grupo de
analistas da Apimec.

Examinando-se os desvios-padrdo das importancias
atribuidas aos fatores motivacionais pelos dois grupos de
profissionais, verifica-se que seus valores sdo menores para o
grupo de DRIs, indicando uma maior unidade de pensamento
entre esses profissionais. Deve-se mencionar o caso do fator F1
(Perpetuar a empresa), apontado como de altissima importancia
por todos os DRIs.

A analise do ranking dos fatores revela, para alguns, uma
situacdo bem discrepante entre as avaliacoes dos dois grupos,
conforme destacado na Tabela 2. Os DRIs entendem que a
reducdo do custo de capital (F19) constitui um dos fatores
motivacionais mais importantes (32 colocagdo no ranking)
entre os 25 pesquisados, enquanto os analistas da Apimec ndo
tiveram a mesma percepgao, ja que o classificaram na décima

posicdo. Verifica-se também que, para os DRIs, a viabilizacédo da
abertura de capital (F25) constitui um dos fatores motivacionais
menos relevantes (232 colocagdo), enquanto os analistas da
Apimec o classificaram entre os dez mais importantes. Maior
discussdo sobre essas divergéncias ¢ feita na analise detalhada
dos fatores, apresentada adiante.

A seguir, comentam-se os fatores considerados de maior
relevancia pelos DRiIs.

0 fator F1 (Perpetuar a empresa) foi considerado o mais
importante na percepcédo dos DRIs. Os analistas da Apimec o
posicionaram em 3° lugar, ocorrendo, portanto, entendimento
semelhante nos dois grupos. Esse resultado era esperado, ja
que o fator F1 €, em esséncia, um dos principais objetivos da
organizacéo, isto &, a sua longevidade esta diretamente con-
dicionada a criacdo de processos reproduziveis e sustentaveis
que estimularéo o continuo aumento de desempenho (Gadiesh
e MacArthur, 2009). Ademais, a importancia da continuidade
do negocio constitui uma das ideias centrais do novo codigo
do IBGC (2009), ja que € colocada no conceito de governanca
corporativa da entidade e em temas como responsabilidade
social e sustentabilidade.

0 fator F6 (Garantir maior transparéncia e relaciona-
mento com o mercado de capitais) foi classificado na se-
gunda posicao do ranking por ambos os grupos. O disclosure,
usualmente chamado de transparéncia, foi um dos primeiros
beneficios auferidos por empresas com boas praticas de gover-
nanca corporativa, observados desde os primeiros relatorios da
OECD no final dos anos 1990 (Lodi, 2000). Aqueles principios
foram totalmente revisados e republicados em 2004. De acordo
com a OECD (2004), "em mercados de capitais desenvolvidos,
a divulgacgdo forte (strong disclosure) constitui ferramenta
poderosa para a protecéo de investidores, pode atrair capital e
manter a confianca nos mercados de capitais”. De fato, varios

Tabela 2 - Fatores motivacionais da adogdo de melhores prdticas de GC com discrepdncias nas avalia¢ées dos DRIs e dos

analistas da Apimec.

Table 2 - Discrepancies of the motivating factors of the adoption of best corporate governance practices - the views of DRIs

and APIMEC Analysts.
Fatores Motivacionais Avaliacdo pelos DRIs Avaliagdo pelos
saop Analistas da Apimec

. . ... Desvio- - ... Desvio-

Fator Enunciado Posicao Média Padrio Posicdo Meédia Padrio
F19 Reduzir o custo de capital 3 4916 0,320 102 4300 0,868
F14 Melhorar o processo de precificacdo das acdes da empresa 7° 4819 0,544 142 4,200 0,804
F12 FaC|I|tar'yma maior percepedo pelos investidores no tocante g 4819 0,587 16° 4230 0778

aos papéis corporativos

F22 Facilitar acesso ao crédito 102 4,795 0,658 212 3,970 0,828
F7 Melhorar o processo sucessorio 222 4,482 0,669 152 4,180 0,780
F25 Viabilizar a abertura de capital 232 4385 1,080 9a 4310 0,729

Fonte: Aragéo et al. (2009) e dados da presente pesquisa.
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estudos relacionam transparéncia com reducdo do custo de
capital (Botsan e Plumlle, 2001; Chen et al., 2003), bem como
identificam correlagdo positiva com o desempenho da empresa
(Verrecchia, 2001; Kappler e Love, 2002).

Como anteriormente comentado, o fator F19 (Reduzir o
custo de capital) figura no bloco dos que apresentaram maiores
discrepancias entre os dois grupos. Tido como um dos principais
desafios para o financiamento e desenvolvimento da atividade
empresarial, 0 acesso ao capital a baixo custo constitui um
dos temas centrais da governanca corporativa. Entende-se
que a avaliacdo dos DRIs seja mais consistente, dada a vasta
literatura que relaciona positivamente a adocdo de boas pra-
ticas de governanca corporativa com a reducdo do custo de
capital (Claessens et al., 2000; Chen et al., 2003; Garmaise e
Liu, 2005). Vale mencionar que um dos objetivos contidos no
relatorio Principles of Corporate Governance, editado pela OECD
em 1999, alertava que as empresas precisavam atrair fontes
de capitais externos, por meio da adesdo a boas praticas de
GC, como forma de aumentar a confianca de investidores e
reduzir o custo de capital.

A destacada posicdo do fator F4 (Melhorar a imagem
institucional), com média 4,904, vem a corroborar o resultado
do estudo de Nardi e Nakao (2006), que encontraram uma cor-
relacdo positiva entre a adocdo de MPGC e a imagem institu-
cional em empresas que migraram para os niveis diferenciados
da BME&tFBovespa. Alves e Lima (2008) encontraram indicios
de que a reputacgdo corporativa esta diretamente associada a
um maior nivel de disclosure voluntario. Deve-se destacar que
0s DRIs - por meio de discursos empresariais ou estratégias de
comunicagdo - trabalham direta ou indiretamente na gestdo
da imagem institucional e na reputagdo corporativa (Costa,
2001), o que pode ter influenciado a classificagdo desse fator.

0 fator F17 (Valorizar as acGes da empresa) alcancou a
média 4,843. Esse resultado respalda-se no amplo arcabouco
tedrico e em inumeros estudos empiricos sobre o valor da firma,
a comecar pelo trabalho de Jensen e Mackling (1976) sobre
estrutura de propriedade e valor da empresa, além de outros
ja mencionados no referencial tedrico. Em termos compara-
tivos, verifica-se que, em ambos os grupos, o F17 alcancou a
quinta posicao no ranking. Observando-se, contudo, as médias
e desvios-padrao, percebe-se que os DRIs atribuiram grau de
importancia maior com desvio-padrdo menor, sugerindo dados
mais coesos, com indicacdo de maior concordancia entre os
respondentes desse grupo.

Pela otica dos DRiIs, a sexta posicdo do ranking coube ao
fator F2 (Profissionalizar a empresa). Para o julgamento desse
fator, € necessario que se entenda que a profissionalizacao da
empresa e a adesdo as boas praticas de GC constituem duas
etapas de um mesmo processo. Na primeira etapa, deve haver
a conscientizacéo e, principalmente, o conhecimento de que
a GC se baseia em um sistema de regras de natureza procedi-
mental e envolve um conjunto de mecanismos e valores éticos
e morais (Ricca, 2010). Para sua efetivagdo, torna-se necessaria
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a adesdo de todos os elementos da empresa, a comecar pelo
acionista majoritario, as normas estabelecidas pelo conceito
de GC. A segunda etapa consiste na efetivacao desse sistema,
que deve contar com o apoio e orientacdo de profissionais de
distintas areas do conhecimento, dai a sua importancia no
processo de governanga corporativa. Efetivamente, ¢ de se
esperar que a adocdo de melhores praticas de GC contribua
para a profissionalizacdo da empresa, constituindo-se num
fator motivacional.

A indicagdo do fator F14 (Melhorar o processo de pre-
cificacdo das acGes da empresa) em sétimo lugar pelos DRIs
denota a preocupacdo com um dos maiores desafios dos ad-
ministradores de empresas listadas em bolsa: a precificacdo
das acoes. O valor justo de uma empresa do ponto de vista de
seus donos - acionistas - representa o que ela pode gerar de
retorno no futuro, expresso em valores de hoje. A precificacdo
de ativos constitui processo complexo, a comecar pela simples
diferenciacdo entre "preco” e "valor”, razdo pela qual exige
dos analistas apurados conhecimentos técnicos (Povoa, 2008).
Muitas empresas, principalmente as do Novo Mercado, tém
recorrido a contratacdo dos chamados formadores de merca-
do - market maker (BME&FBovespa, 2009). Tais empresas tém
como principais tarefas a definicdo de “preco justo” da acédo
e a elevacdo de liquidez das acdes no mercado. Levando-se
em conta que a adocdo de boas praticas de GC implica maior
transparéncia, € natural que o processo de precificacdo seja
facilitado. Para esse fator, verificaram-se classificacdes diversas
nos dois grupos, ja que no ranking dos analistas da Apimec
ele aparece na décima quarta posicdo, mas com desvio-padrdo
elevado. Estando o DRI diariamente envolvido no processo de
acompanhamento da precificacdo das agcdes da empresa e na
discussdo da matéria com os investidores, entende-se que
dispde de maior nimero de elementos para avaliar o relacio-
namento entre a adocdo de MPGC e o processo de precificacdo
das acdes.

Para o fator F12 (Facilitar uma maior percepgéo pelos
investidores no tocante aos papéis corporativos), também se
verificou divergéncia de opinides entre DRIs e analistas da
Apimec, que o classificaram nas posicdes oitava e décima
sexta, respectivamente, com uma maior variacdo entre as
avaliacGes do segundo grupo (desvio-padréo 0,778). Segundo
o IBGC (2006), muitas companhias afirmaram ter percebido
maior valorizagdo de seus titulos corporativos (agdes) apos o
aprimoramento das praticas de GC, configurando-se como um
dos beneficios auferidos pelas empresas e, por consequinte,
uma de suas motivacdes para a adocdo de boas praticas de
governanca.

A nona colocagéo do fator F20 (Agregar valor para os
acionistas) surpreendeu. Esperava-se que esse fator obtivesse
classificagdo mais proxima da do F17 (Valorizar as acGes da
empresa), haja vista o forte relacionamento entre os dois, pois,
afinal, a maior valorizacdo das acdes deve ter como conse-
quéncia a agregacdo de valor aos acionistas. Isso foi o que
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ocorreu na pesquisa com os analistas da Apimec, em que os
fatores F20 e F17 alcancaram a quarta e a quinta colocacéo,
respectivamente. Surpreendeu também a posicao obtida pelo
fator F25 (Viabilizar a abertura de capital), haja vista a onda
de IPOs deflagrados desde 2004 e a grande cobertura das
diversas midias sobre a matéria. Havia também a expectativa
de que o fator F7 (Melhorar o processo sucessorio) alcangasse
melhor classificacdo, uma vez que constitui importante etapa
do processo sucessorio, por viabilizar a continuidade do negocio
(Bernhoeft e Gallo, 2003).

Aboa colocagio do fator F22 (Facilitar o acesso ao crédito),
entre os 11 mais importantes na classificacdo geral, com média
4,795, reforca a ideia de que 0 acesso ao crédito também pode
ser facilitado pela adocdo de melhores praticas de GC. Esse en-
tendimento vem a corroborar opinido de Cicogna (2007) de que
empresas participantes dos segmentos diferenciados de GC da
BMEtFBovespa melhoraram seu acesso ao crédito, em compara-
cdo com as empresas do mercado tradicional. No setor bancario,
verificou-se o mesmo resultado, sendo detectado que empresas
com boas praticas de GC obtiveram aumento de credibilidade,
ndo somente junto a seus acionistas, mas principalmente junto
a instituicdes de fomento do porte do Banco Nacional de De-
senvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e da International
Finance Corporation (IFC), com reflexos na reducéo do custo
de capital (IBGC, 2006). Apesar de considerar a facilitagdo do
acesso ao crédito um fator motivacional, os analistas da Apimec
néo lhe atribuiram elevado grau de importancia. Com efeito, na
pesquisa de Aragéo et al.(2009), o fator F22 ocupou a vigésima
primeira colocagdo, com média 3,97. E provavel que a percepcao
dos analistas tenha sido prejudicada pela sua posicdo externa
a empresa, ou seja, sem envolvimento direto nos processos de
negociacdo de crédito com o mercado financiador.

Deve-se comentar também o fator F3 (Alcancar um
ambiente meritocratico, como forma de aumentar a retencéo
de talentos), que alcangou média 4,783, ficando na décima
primeira posicdo. No ranking dos analistas da Apimec, veri-
ficou-se posicdo similar para esse fator (décima terceira). O
destaque desse fator pode estar relacionado com a crescente
preocupacéo das empresas, principalmente aquelas que atuam
em ambiente de alta competitividade, em definir politicas de
remuneragao capazes de atrair e manter talentos que venham
a contribuir para a valorizagdo das organizagdes. Nesse sen-
tido, o estudo realizado pelo IBGC (2006) constatou que em
quase todas as empresas pesquisadas havia a preocupacao
pela busca de um ambiente meritocratico, a fim de aumentar
a retencdo de talentos, visando evitar problemas na relacao
capital versus talento, ja que a adogcdo de melhores praticas
ajuda nesse processo. Desse modo, o grau de importancia no
julgamento do fator F3 por parte dos DRIs e dos analistas da
Apimec pode ter considerado a necessidade de atrair e reter
talentos em funcdes estratégicas, como presidente de diretoria
executiva (CEQ), conselheiro independente, DRIs e profissionais
dos demais niveis gerenciais.

CONCLUSAO

0 presente estudo elegeu como objetivo central investi-
gar os fatores motivacionais da adogdo de melhores praticas
de governanca corporativa (MPGC) pelas empresas brasileiras,
na percepgdo dos diretores de relagbes com investidores (DRIs).
A pesquisa teve a participacdo de 83 DRIs das 157 empresas
listadas no Novo Mercado e nos Niveis 1 e 2 da BME&FBovespa,
no periodo de marco a agosto de 2009, representando 53% da
amostra selecionada para o estudo.

Para o desenvolvimento da pesquisa, utilizou-se meto-
dologia similar aquela aplicada por Aragéo et al. (2009), que
classificou 25 fatores motivacionais da adocdo das MPGC,
segundo a percepgao de 71 analistas do mercado de capitais,
membros da Apimec Nordeste. Na analise comparativa dos
dados relativos aos 25 fatores investigados, foram confron-
tadas as avaliagdes dos DRIs com as dos analistas da Apimec,
oriundas da pesquisa de Aragdo et al. (2009).

Apesar de a presente pesquisa corroborar os resultados
do estudo de Aragio et al. (2009), confirmando que todos os
25 fatores apontados na literatura podem ser considerados
elementos com efetiva capacidade de influenciar a decisdo
das empresas pela adog¢do das boas praticas de GC, em alguns
aspectos, foram obtidos resultados discrepantes.

Inicialmente, vale mencionar que, na pesquisa com os
DRIs, todos os 25 fatores alcancaram médias superiores a
4, sendo-lhes atribuidas alta ou altissima importancia. Na
pesquisa de Aragéo et al. (2009), alguns fatores alcangaram
notas inferiores a 4, sendo consideradas de média ou alta im-
portancia. Observou-se também que as importancias médias
atribuidas aos fatores motivacionais eram diferentes quando
confrontados os dois grupos, tendo o teste de hipotese para
igualdade de médias para os niveis de significancia oo = 1%,
o = 5% e o = 10% indicado que a importancia atribuida
aos 25 fatores pelo grupo de DRIs € superior a do grupo de
analistas da Apimec.

Foi também elaborado um ranking dos 25 fatores, o qual,
ao ser confrontado com o ranking elaborado por Aragéo et al.
(2009), evidenciou acentuadas divergéncias entre as coloca-
¢Ges alcancadas por seis fatores motivacionais: F7 (Melhorar o
processo sucessorio); F12 (Facilitar uma maior percepgéo pelos
investidores no tocante aos papéis corporativos); F14 (Melhorar
o processo de precificacdo das agdes da empresa); F19 (Reduzir
o custo de capital); F22 (Facilitar acesso ao crédito); e F25
(Viabilizar a abertura de capital).

0 estudo de Aragdo et al. (2009) sugere, com base em
testes estatisticos aplicados, que 11 fatores motivacionais sao
considerados mais relevantes, a seguir relacionados em ordem
decrescente de importancia: F2 (Profissionalizar a empresa); F6
(Garantir maior transparéncia e relacionamento com o mercado
de capitais); F1 (Perpetuar a empresa); F20 (Agregar valor para
os acionistas); F17 (Valorizar as agdes da empresa); F4 (Me-
Ihorar a imagem institucional); F18 (Aumentar a liquidez das
acdes da empresa); F11 (Recuperar a confianca dos investidores);
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F25 (Viabilizar a abertura de capital); F19 (Reduzir o custo de
capital); e F23 (Melhorar o processo decisdrio).

A presente pesquisa indica os 11 fatores de maior rele-
vancia pela dtica dos DRIs, a sequir relacionados em ordem
decrescente de importancia: F1 (Perpetuar a empresa); F6
(Garantir maior transparéncia e relacionamento com o mercado
de capitais); F19 (Reduzir o custo de capital); F4 (Melhorar a
imagem institucional); F17 (Valorizar as acGes da empresa);
F2 (Profissionalizar a empresa); F14 (Melhorar o processo de
precificacdo das acbes da empresa); F12 (Facilitar uma maior
percepcao pelos investidores no tocante aos papéis corpora-
tivos); F20 (Agregar valor para os acionistas); F22 (Facilitar o
acesso ao crédito); e F3 (Alcangar um ambiente meritocratico,
como forma de aumentar a retencéo de talentos).

Examinando-se os desvios-padrao das importancias
atribuidas aos fatores motivacionais pelos dois grupos de
profissionais, verifica-se que os valores correspondentes séo
menores no grupo de DRIs, podendo-se concluir que ha uma
maior unidade de pensamento entre esses profissionais. Vale
destacar também que os DRIs atuam no ambiente interno
das organizacdes, 0 que autoriza supor que dispdem de maior
numero de elementos para avaliar a importancia dos fatores
motivacionais da adocdo de melhores praticas de GC. Assim,
considera-se que o ranking elaborado a partir da pesquisa com
os DRIs tem maior representatividade.

Vale ainda mencionar que alguns resultados surpreende-
ram. Com efeito, esperava-se que, em funcdo de suas proprias
caracteristicas, os fatores F20 (Agregar valor para os acionistas)
e F17 (Valorizar as acbes da empresa) fossem classificados
em posicdes bem proximas no ranking, o que ndo aconteceu,
merecendo, por isso, uma investigacdo posterior.

Surpreendeu também o posicionamento do fator F25
(Viabilizar a abertura de capital), haja vista a onda de IPOs
deflagrados desde 2004 e a grande cobertura das diversas
midias sobre a matéria. Havia também a expectativa de que
fosse atribuida maior importancia ao fator F7 (Melhorar o
processo sucessorio), dada a sua grande contribuicéo para ga-
rantir a continuidade do negdcio. Talvez esses resultados sejam
consequéncia de a pesquisa ter abrangido apenas profissionais
que atuam em companhias abertas listadas no Novo Mercado
e nos Niveis Diferenciados da BM&FBovespa.

Sugere-se a ampliacdo do estudo, mediante levantamen-
to de dados junto aos DRIs das empresas do mercado tradicional
da BME&FBovespa e aos gestores das companhias fechadas.
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ANEXO

QUESTIONARIO

Identificagdo dos fatores motivacionais para a adocdo de melhores praticas de Governanca Corporativa, sequndo a percepgéo
dos diretores de relacionamento com o investidor (RI). Para efeito desta pesquisa, consideram-se boas praticas de Governanca
Corporativa aquelas descritas no Codigo das Melhores Praticas de Governancga Corporativa do Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC). Por favor, assinale um nimero de um a cinco de acordo com o grau de importancia que vocé considera para
cada item.

SEM IMPORTANCIA 1 2 3 4 5 EXTREMA IMPORTANCIA
Quanto mais proximo do numero 1 vocé se posicionar, menor o grau de importancia do item. Quanto mais proximo do
numero 5 vocé se posicionar, maior o grau de importancia do item.
1 5

Sem 2 3 4 Extrema
importancia importancia

. Perpetuar a empresa

2. Profissionalizar a empresa

3. Alcancar ambiente meritocratico, a fim de aumentar a retencéo
de talentos

4. Melhorar a imagem institucional

o

. Melhorar o relacionamento entre os acionistas componentes do
bloco de controle

(2]

. Garantir maior transparéncia e relacionamento com o mercado de
capitais

~

. Melhorar o processo sucessorio
8. Aumentar a captacéo de recursos junto a credores e acionistas
9. Facilitar a internacionalizacao das operacées da empresa

10. Viabilizar a entrada de socios estratégicos e investidores
institucionais

11. Recuperar a confianca dos investidores

12. Possibilitar uma melhor percepcao dos papéis corporativos pelos
investidores

13. Possibilitar uma maior diversificagdo patrimonial dos acionistas
controladores

14. Melhorar o processo de precificacdo das acdes da empresa

15. Promover um maior alinhamento entre proprietarios, conselho de
administracdo e diretoria executiva

16. Reduzir conflitos de interesses

17. Valorizar as acoes da empresa

18. Aumentar a liquidez das acées da empresa
19. Reduzir o custo de capital

20. Agregar valor para os acionistas

21. Reduzir a volatilidade das a¢des da empresa
22. Facilitar o acesso ao crédito

23. Melhorar o processo decisério

24. Melhorar o trabalho da alta gestédo no processo de estruturacao
e de melhoria do desempenho operacional

O 0O O0OO0OO0OO0OO0OOO OO O OOOOLOOO O OO0 OO0 O0O0
OO 00000000 OO O OO O OO0 O OO0 0 O0O0
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25. Viabilizar a abertura de capital
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Caso queira acrescentar alguns fatores motivacionais que ndo foram citados, favor mencionar abaixo:
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