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Mesmo sem evidência empírica de que a governança corporativa adiciona valor a empresas, o bom senso está promovendo uma atitude pró-ativa nessa direção, pois não faz sentido perder tempo à espera de dados históricos conclusivos. Fatores como melhores estimativas de lucro, regras para a proteção de acionistas, transparência e transações com partes relacionadas  melhoram a visibilidade para os investidores, reduzem a volatilidade e conseqüentemente diminuem o risco.

O mercado de capitais brasileiro é diferente do americano em diversos aspectos. A grande proporção de ações sem direito a voto praticamente elimina as possibilidades de aquisições de controle por meio da compra de ações no mercado. Como resultado, as empresas geralmente têm donos amplamente reconhecidos. De tempos em tempos surgem conflitos entre os donos e os acionistas minoritários. Nos Estados Unidos, por sua vez, os conflitos são entre os administradores e os acionistas. No Brasil, juros altos levam a múltiplos de valor relativamente baixos para ações de empresas de capital aberto. Em compensação, são pagos  prêmios enormes por blocos de ações das mesmas empresas, quando a transação envolve transferência de controle. 

Em 2001 houve três mudanças importantes na estrutura legal que devem melhorar a qualidade da governança corportiva: a nova  Lei das S.A., a introdução do Novo Mercado na Bovespa, e a nova regulamentação para os investimentos dos fundos de pensão. 

O Novo Mercado reflete padrões estabelecidos na Europa. Até agora, 24 empresas aderiram ao Novo Mercado para negociar suas ações, incluindo cláusulas  de tag-along e a exclusão de ações sem direito a voto, no nível mais elevado de classificação. O novo regulamento dos fundos de pensão demanda mais transparência  além de oferecer incentivos a planos de contribuição definida e a aplicações em papéis negociados no Novo Mercado.

Não faltam ao Brasil instituições dedicadas a fiscalizar a governança das empresas. O Banco Central regula as instituições financeiras, a CVM é equivalente à SEC americana, a Susep supervisiona as seguradoras e a SPC fiscaliza os fundos de pensão. Os bancos federais emprestam a administram um grande volume de ativos financeiros. Associações privadas cobrem um vasto universo, incluindo: bancos, bancos de investimentos, seguradoras, fundos de pensão fechados, fundos de pensão abertos, companhias de capital aberto, analistas, acionistas minoritários, instituições de governança corporativa e de relações com investidores. 

A evolução docomportamento corporativo será mais uma função das práticas adotadas por importantes partícipes do mercado de que da estrutura legal e organizacional mencionada acima. As políticas operacionais dos fundos de pensão e do BNDES têm o poder de transformar o clima do mercado de capitais e crédito. O robusto Orçamento Pluri-Anual do BNDES é baseado em instrumentos de estímulo ao mercado de capitais capazes de funcionar como multiplicadores do crescimento econômico. Os fundos de pensão, por sua vez, são atores importantes no cenário institucional. Historicamente eles têm influenciado fortemente o desenho e o formato dos investimentos. Exemplos incluem instrumentos de renda fixa como papéis do governo indexados à inflação e debêntures de emissores privados de longo prazo. Investimentos de fundos de pensão também marcaram sua influência no mercado imobiliários, ,  – especialmente shopping centers --, que não  tinham fontes de  financiamento do governo ou instituicional. A terceirização do gerenciamento de ativos também resultou em comissões  bastante baixas por esses serviços.

É no mercado acionário, entretanto, que os fundos de pensão exerceram influência decisiva. Em 1991 o programa de privatização levou fundos de pensão a focar sua atenção nas empresas vendidas e, em alguns casos,a se  tornarem parceiros. Marco importante nesse caminho foi a Usiminas, primeira empresa privatizada com dois conselheiros eleitos por fundos de pensão. Além disso, a Acesita foi a primeira empresa privatizada controlada por fundos de pensão. A Perdigão, com sérios problemas financeiros, foi adquirida por fundos de pensão em parceria com um banco privado e um grupo industrial privado.

Apesar de o preço das ações negociadas no Novo Mercado ter subido após o anúncio de sua adesão, ainda é cedo para avaliar os efeitos de longo prazo sobre seu valor em conseqüência de boas práticas de governança. É também difícil isolar a variação dos efeitos da governança corporativa entre empresas semelhantes. Mesmo assim, as empresas que fortaleceram áreas como relações com investidores, distribuição de dividendos e programas de exportação, além de promover um aumento no volume de negócios com suas ações, estão sendo negociadas com prêmios. Investidores importantes estão alocando fundos para a aquisição de participações estratégicas no capital de empresas, resultando com maior número de membros nomeados em Conselhos
Instituições como o BNDES e grandes fundos de pensão, como Previ e Petros, estão abrindo o caminho e contribuindo para a esperança de uma revolução na governança corporativa. Entre os próximos passos estão a adoção generalizada de códigos de  melhores práticas , o estabelecimento de  a mensuração do impacto da governança corporativa no desempenho das empresas, e a ligação  entre governança corporativa e metas de investimento para cada empresa. Essas metas só podem ser atingidas através da definição  do retorno  e dos dividendos esperados, da adoção de métodos apropriados de avaliação e de benchmarks , e da escolha de conselheiros qualificados, prudentes e independentes, da melhoria das práticas de relações com os investidores e a eliminação de ações sem direito a voto.
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