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Resumo: Os grandes escandalos financeiros, envolvendo diversas corporagcbes nos
EUA, escandalos bancérios e os casos Enron, World Com e Parmalat que causaram
prejuizos enormes ao mercado, despertaram a atencdes da sociedade em geral para a
relevancia do estudo da governanca corporativa. Todos estes eventos ressaltaram a
importancia de préticas institucionais que enfatizam a transparéncia, a ética e a
segregacao de funcbes nas empresas. A solucdo para o conflito de agéncia e o
aprimoramento dos mecanismos de gestdo estad no cerne do debate sobre o tema. No
Brasil, a discussdo é mais recente. No pais, ainda predomina a gestao familiar e pouco
profissionalizada. Este estudo tem por objetivo apresentar alguns estudos que tiveram
por finalidade buscar evidéncias empiricas que corroborem com a afirmacéo de que a
governanca corporativa é benéfica para a performance das empresas.

Palavras-Chave: Governanca Corporativa, performance da empresa, Conflito de

agéncia.
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1) INTRODUCAO

Especificamente no caso brasileiro, sua economia tem passado, nos ultimos anos,
por profundas mudancas na estrutura de propriedade e gestdo de suas principais
empresas. As relacbes antes estdveis por se tratar, muitas vezes, de empresas
familiares e estatais, na qual, as figuras do acionista e administrador ndo eram bem
definidas, comecou a conflitar quando surgiram as privatizacdes e a entrada de novos
sécios, principalmente, de investidores estrangeiros provocando assim, uma

reestruturacao societaria.

Essas mudancgas, se, por um lado, facilitam o acesso a novos financiamentos e
promovem a modernizacdo da gestdo, por outro, devido a tendéncia de separar
propriedade e gestdo mais nitidamente, criam um problema de monitoramento das
relacdes entre os acionistas e os administradores (LETHBRIDGE, Eric. 1997). Do ponto
de vista dos acionistas, uma gestdo profissionalizada implica delegar autonomia aos
administradores, tornando-se inevitaveis o desalinhamento de interesse decorrentes da
nova separacao de poderes. Esta divergéncia de interesses é conhecida como conflito

de agéncia.

E é este o foco principal da Governanca Corporativa. Ao administrar os negocios
com transparéncia, amenizam-se os conflitos de agéncia que surgem pela divergéncia
de interesses entre o principal e o agente, facilitando um alinhamento quase automatico
dos interesses das duas partes através da institucionalizagdo de mecanismos para

reaproxima-los.
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Na medida em que se envolvem pressdes para maior integracao e insercdo comercial
entre diferentes empresas e, também, entre paises, € de se supor que o0 tema
Governanca Corporativa seja indispensavel para o processo de desenvolvimento
econdbmico do mercado de capitais. Com a globalizacdo e o forte fluxo de capital
externo para o Brasil, tanto direto como indireto, fica evidente a necessidade da
adequacao de nossa legislacdo. Com o objetivo de criar mecanismos que permitam a
adesao voluntaria das organizacdes as praticas de GC, a Bolsa de Valores de Sé&o
Paulo — Bovespa - implantou em dezembro de 2000 os niveis diferenciados de
Governanca Corporativa, os niveis 1, 2 e Novo Mercado, que sao importantes
alternativas as reformas legislativas. A premissa basica € que a adocdo dessas
medidas seria traduzida em maior credibilidade ao mercado, aumentando o volume de
negociacfes, melhorando o preco e reduzindo a volatilidade das agdes.

De acordo com Martins (2004), a governancga corporativa tornou-se um diferencial
para que as instituicbes brasileiras alcancassem investimentos externos a custos

competitivos.
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1.1. Relevancia

A governanca corporativa esta relacionada a gestdo de uma organizacao, sua
relacdo com os acionistas (shareholders) e demais partes interessadas que sao os:
clientes, funcionarios, fornecedores, comunidade, entre outros, chamados de
stakeholders. Sua idéia central estd baseada em mecanismos de solucdo para o
conflito de agéncia, consequente da assimetria informacional e conflito de interesses
entre as partes envolvidas.

A implementacdo das boas praticas de governanca corporativa possibilita uma
gestdo mais profissionalizada e transparente, diminuindo a assimetria informacional,
minimizando o problema de agéncia, procurando convergir os interesses de todas as

partes relacionadas, buscando maximizar a criacdo de valor na empresa.

Diversos estudos empiricos atestam a importancia do tema e tenta quantificar o
valor da governanca corporativa. Um destes estudos foi conduzido pela McKinsey
Company (o mais conhecido sobre o valor da governanca corporativa) e publicado em
junho de 2000. Foram entrevistados diversos investidores na Europa, Asia e América
Latina. A proposta da pesquisa é saber se os investidores estavam dispostos a pagar
mais por uma empresa com boas praticas de governancga corporativa e de quanto seria

esse “prémio” pela boa governancga.

De acordo com os resultados, mais de 80% dos entrevistados estariam dispostos
a pagar mais por uma empresa com boas praticas de governanca corporativa. Sendo
que trés quartos (3/4) dos investidores consideram a governancga tao importante quanto

ao desempenho financeiro da companhia. Na América Latina, quase a metade dos
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analisados considera a governanca mais importante que o desempenho financeiro. O
prémio pela boa governanca varia de 18% a 28%, demonstrando que a melhora nas
praticas de governanca pode trazer um aumento significativo no valor da acdo da

companhia no mercado. (MCKINSEY, 2000)

Todos esses estudos empiricos contribuem para atestar a importancia e o valor das

boas praticas de governanca corporativa no cotidiano das empresas.

1.2. Objetivos

Nesse contexto, o presente trabalho tem como obijetivo ratificar a importancia de

praticas corporativas e demonstrar o valor da governanca corporativa em qualquer

empresa.

1.3. Delimitac&o do tema

O dilema resultante da separagéo entre a propriedade e o controle, assim como
0s custos derivados desses conflitos, fizeram surgir um modelo de gestdo denominado
de governanca corporativa, que prima pela transparéncia, prestacdo de contas,
eguidade e responsabilidade corporativa.

Segundo a OCDE 1! (1999, p. 5), a governanga corporativa é definida como o

conjunto de relagcdes entre a administracdo de uma empresa, seu conselho de

! Organizagéo para Cooperaco e Desenvolvimento Econémico
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administracdo, seus acionistas e outras partes interessadas. Além disso, define os
objetivos da empresa, como atingi-los e a fiscalizacdo do desempenho.

Na literatura, € comum encontrar o conceito de governanca ligado a esfera
privada, indicando uma “nova forma de aperfeicoamento da gestéo [...] com o objetivo
de dar maior visibilidade e transparéncia as decisdes da organizacdo, tornando-as mais
confiaveis” (BERNARDES, 2003, p.33).

Para LA PORTA e outros (1999, p. 6), a governanca representa uma seérie de
mecanismos através dos quais 0s acionistas (shareholders) se protegem contra
expropriacao por parte dos diretores (insiders).

Sob essa 6tica, a Governanca Corporativa pode ser vista como uma forma de
aperfeicoamento do gerenciamento, diretamente ligada as questdes da
profissionalizacdo da gestdo e do esforco das organizacbes em apresentar maior
clareza e transparéncia das acfGes dos administradores. Vista sob o angulo do
agenciamento, pode-se considera-la como um conjunto de mecanismos que visam
amenizar o conflito entre agente e principal (BERNARDES, 2003).

Ainda sobre o ponto de vista teérico do autor Bernades (2003, p 40) o termo,
esta associado a um “guarda chuva” que, sob a égide da Teoria das Organizacoes,
busca abarcar contribuicbes da Economia, da Sociologia e do Direito Contratual. De
acordo com CERDA (2000, p. 2), um sistema de governanca corporativa possui dois
objetivos essenciais:

1. Prover uma estrutura eficiente de incentivos para a administracdo da

empresa, visando a maximizagao de valor;

2. Estabelecer responsabilidades e outros tipos de salva-guardas para evitar

gue os gestores (insiders) promovam qualquer tipo de expropriacdo de valor
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em detrimento aos acionistas (shareholders) e demais partes interessadas
(stakeholders).

Em resumo, Governanca Corporativa se refere a uma série de restricbes

aplicadas aos administradores, por eles mesmos ou pelos investidores, com o objetivo

de evitar a ma alocacgéo dos recursos organizacionais (SHLEIFER; VISHNY, 1997, apud

OKIMURA, 2003).

1.4 Estrutura do Trabalho

Apos a introducédo, na secao 2 faz-se uma breve relato da histéria do mercado de
capitais brasileiro e seus principais marcos legais. Ja na secdo 3 apresenta-se a vasta
literatura do tema governanca corporativa, e, portanto, tenta-se de uma forma didatica e
objetiva delimitar o tema para o assunto-objeto desta monografia. A secdo 4 expde 0s
estudos elaborados que associam positivamente a governanga corporativa e
desempenho das empresas, 0s quais, sdo retomados na secdo 5, destinada a

concluséao.
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2) MERCADOS DE CAPITAIS E SEUS MARCOS LEGAIS

Em uma esfera econdmica de crescente inflagdo e uma legislacdo que limitava
em 12% ao ano a taxa maxima de juros, com a chamada Lei da Usura?, os brasileiros
do final da década de 50, preferiam investir em ativos iméveis considerados mais
seguros, desviando suas aplicacbes em titulos publicos ou privados, o que limitou o

crescimento do mercado de capitais.

Tal situacdo comecou a ser modificada quando, em abril de 1964, o Governo deu
inicio a um programa de grandes reformas na economia nacional, dentre as quais a
reestruturacao do mercado financeiro, momento em que novas leis foram editadas. A lei
n°® 4.537/64 figurava entre as de maior acuidade para o mercado acionario, e, através
da criagdo das ORTNS3, instituiu a corre¢do monetaria. Nao obstante, a Lei n® 4.595/64 -
lei da reforma bancaria-, restabeleceu todo o sistema nacional de intermediacéo
financeira criando, ainda, o Conselho Monetario Nacional e o Banco Central. Importa
também ressaltar a importancia da lei n® 4.728/65, primeira Lei de Mercado de Capitais,

gue estabeleceu medidas para seu desenvolvimento.

O movimento especulativo, denominado "boom de 1971", teve breve
permanéncia. No entanto, deixou como marcas um mercado abatido, manchando de

forma duradoura a reputacdo do mercado acionario.

Dentro desse quadro e, na tentativa de recuperacdo do mercado acionario, em

2 Denominacéo informal atribuida, no Brasil, & legislagéo que define como sendo ilegal a cobranca de juros superiores ao dobro da
taxa legal ao ano (atualmente a taxa SELIC) ou a cobranca exorbitante que ponha em perigo o patrimdnio pessoal, a estabilidade
econdmica e sobrevivéncia pessoal do tomador de empréstimo. Fonte: Wikipedia.

8 Sigla para obrigacdes reajustaveis do Tesouro Nacional. Trata-se de um titulo publico federal que circulou entre 1964 e 1986.
Amplamente usado como indexador, a ORTN foi o primeiro titulo com clausula de corre¢do monetaria.


http://www.igf.com.br/aprende/glossario/glo_Resp.aspx?id=2202
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1976, foram introduzidas duas novas normas legais: a Lei n° 6.404/76, que rege as
Sociedades Anbnimas e a Lei do Mercado de Capitais que, entre outras inovacgoes,
criou a CVM, uma autarquia administrativa jungida ao Ministério da Fazenda, nos
termos do art. 5° da Lei n° 6.385/76. Sua funcao primordial concentra-se na fiscalizacéao

das atividades do mercado de valores mobiliarios®.

Com o passar do tempo, outros incentivos foram adotados, com o intuito de
incentivar o desenvolvimento do mercado, tais como: a isencédo fiscal dos ganhos
obtidos em bolsa de valores, a possibilidade de abatimento no imposto de renda de
parte dos valores aplicados na subscricdo publica de acdes decorrentes de aumentos
de capital e programas de financiamento a juros subsidiados efetuados pelo BNDES -
Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social aos subscritores de acdes
distribuidas publicamente.

Em meados dos anos 90, com a entrada de capital estrangeiro gracas a ampla
abertura financeira e comercial, houve um significativo aumento do fluxo de capitais e
este fato imp0s alteracdes em nossa legislacdo, a fim de manter nosso mercado de
capitais atrativo aos investidores estrangeiros. Diante de tal conjectura, aumentou-se a
possibilidade de financiamento e a captacdo de recursos no exterior, contribuindo para
0 crescimento da economia brasileira, eis que houve um expressivo aumento do volume
de investidores estrangeiros no mercado brasileiro.

Além do fato de algumas empresas nacionais atuarem no mercado externo, com
0 objetivo de se capitalizarem através do lancamento de valores mobiliarios no exterior.

A partir dai, as empresas brasileiras comegam a ter contato com acionistas

4 Fonte: Poratal do Brasil. Disponivel em: <http://www.portalbrasil.net/cvm.htm>. Acesso em 23 ago,2009
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acostumados a investir em mercados com praticas de governanca corporativa mais
avancadas que as aplicadas no Brasil, posto que o investidor estrangeiro, comparado
com o investidor nacional, € bem mais participativo no controle da empresa, o que levou
a classica figura do “dono da empresa” obsoleta da realidade moderna®.

Outro fato que ajudou a insercdo dos investidores estrangeiros no mercado
financeiro nacional, foi a globalizacéo, os investidores internacionais buscaram no Brasil
uma oportunidade de investimentos. Nosso pais, em comparacdo a outros paises
emergentes, tem uma alta liquidez o que fez com que o mercado nacional se tornasse
atrativo para capitais de curto prazo despreocupados com questdes como dividendos,
lucro, conselho de administracéo, praticas de gestao, dentre outros fatores. Em resumo,
as praticas de Governanca Corporativa tornaram-se prioridade e fonte de pressao por
parte dos investidores.

No entanto, o grande progresso se deu em 1999 com a criacdo do Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), que objetivava divulgar as boas praticas
de governanca no pais. Em 2000, o IBGC publicou o Cdédigo Brasileiro das Melhores
Praticas de Governanca Corporativa, versando sobre os temas mais atualizados,
representando um grande passo no aprimoramento nas rela¢des corporativas no pais.

As alteragbes ocorridas tocam em alguns temas fundamentais do direito
societario, em especial no que diz respeito as companhias abertas, alguns dos
principais marcos legais sobre o mercado financeiro sdo destacados a seguir:

Em 2001, a reformulacdo da Lei das Sociedades Anbnimas foi um ponto

essencial para que o mercado de capitais desenvolvesse as politicas de “boas

5 Ainda reforcando as tendéncias de unutilidade da figura de "dono da empresa " e do investidor estrangeiro habituado com boas
praticas de governanga corporativa, 0 processo de privatizacdo dos anos 90 resultou, em muitos casos, no surgimento de grandes
empresas privatizadas cujo controle passou a ser compartilhado entre varios grupos nacionais e internacionais.
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praticas”. O que serviu de embasamento para a CVM (Comisséo de Valores Mobiliarios)
desenvolver uma cartilha com o escopo de nortear nos assuntos que podem influenciar
significativamente a relacdo entre administradores, conselheiros, auditores
independentes, acionistas controladores e acionistas minoritarios. A reformulacdo da
Lei das S.A., a partir de 2001, foi um importante marco para que o mercado de capitais
brasileiro iniciasse 0s primeiros passos na pratica de politicas de boa governanca.

Em julho de 2001, a BOVESPA comeca a divulgar o IGC — indice de acbes — com
Governanca Corporativa diferenciada, cujo objetivo € medir o desempenho de carteiras
compostas por acdes de empresas que estdo listadas nos Niveis Diferenciados ou no
Novo Mercado (BOVESPA, 2005).

Abaixo, um grafico que demonstra a evolu¢do do IGC frente ao IBOVESPA no

periodo de 02/07/2001 até 31/08/2008.

Gréfico 1 - Evolucao do IGC e IBOVESPA
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Fonte dos dados brutos: BOVESPA

Kozlowski (2004) enfatiza que as mudancgas observadas na Lei das S.A. sédo
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ainda modestas no sentido de proporcionar incentivos aos minoritarios. Esse ponto de

vista fica mais claro ainda ao citar Saloméao Filho:

N&o é de espantar, portanto, que o perfil tipico do minoritario brasileiro seja o
do especulador, que entra na sociedade ja com a perspectiva e expectativa da
saida. Ndo apenas ao minoritario ndo é dado qualquer direito a participar da
sociedade, como é forte o estimulo para que saia.

Com o passar do tempo, o mercado de capitais brasileiro passou a perder
espaco para outros mercados devido a falta de protecdo ao acionista minoritario e a
incertezas em relacdo as aplicagBes financeiras. Pensando neste fato, algumas
iniciativas institucionais e governamentais foram implementadas. E em dezembro de
2000, BOVESPA, implantou os niveis diferenciados de governanca corporativa, criando
0 novo mercado e os niveis 1 e 2 de governanca corporativa visando revitalizar o
mercado brasileiro, aperfeicoar a regulamentacdo e melhorar as praticas de governanca
das empresas.

Em outubro de 2001, foi divulgado a Lei 10.303 cujo foco era tornar o mercado
de capitais acessivel ao pequeno investidor e assim diminuir a concentracédo acionaria.
Esta lei buscava alteracfes legais que beneficiasse os acionistas minoritarios quanto a
reducdo de riscos de investimentos e uma efetiva participagdo no controle da
companhia. A inspiracdo fundamental era fazer com que o mercado de capitais
brasileiro diminuisse sua concentracdo acionaria, tornando-o acessivel ao pequeno
investidor. Deste modo, era essencial, realizar praticas de governanca que
proporcionassem o tratamento igualitario de acionistas. Com esse objetivo séo

implantadas inovacdes como o tag-along®, novas regras para assento em conselho, o

6 E um mecanismo de protecdo a acionistas minoritarios de uma companhia que garante a eles o direito de
deixarem uma sociedade, caso o controle da companhia seja adquirido por um investidor que até entdo nao fazia
parte da mesma.
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refinamento de questdes de custddia, o limite de emissdo de acbes preferenciais em
relacdo as ordinarias, a utilizacdo da arbitragem como mecanismo para a solucédo de
divergéncias entre os controladores e 0s acionistas minoritarios, dentre outras.

As mudancas implementadas na Lei 10.303 associadas a um conjunto de
medidas anunciadas pelos 6rgdos reguladores, como Bovespa, CVM e Banco Central
do Brasil (Bacen), representam um marco importante no avanco das praticas de
governanca no pais e mais especificamente do mercado de capitais. Tanto a
experiéncia internacional - como a brasileira tem mostrado - os investidores tendem a
preferir empresas com maior nivel de governancga, uma vez que representa menor risco
para o capital (MENDES, André; VIEIRA, Solange, 2004). De acordo com estudos

realizados por Nick Bradley, da Standard & Poor’'s Governance Services:

. in countries where higher investor protection measures existed, and where
corporate governance standards were higher, the impact of economic crises
was,relatively speaking, less. Studies in the US have examined the depreciation
of currencies and the decline of the stock markets in a number of emerging
economies during the Asian crisis of 1997-98. The studies revealed that
countries with higher standards of investor protection were, relatively speaking,
better insulated against market turmoil than those countries where investor
protection laws were weak.

Em 1997, La Porta, em conjunto com Lopez-de-Silanes, Shiheifer, e Vishny,
publicaram um estudo procurando relacionar o desenvolvimento dos mercados de
capitais em 49 paises com o grau de protecdo aos direitos dos investidores. A amostra
teve como critério analisar as leis de cada pais, seu sistema juridico e o efetivo
cumprimento das leis (enforcement).

A tabela 1 sintetiza os resultados deste trabalho.



Tabela 1:Desenvolvimento de capitais x Direitos dos investidores

rr?ii:liirtiotédr?oss Capitalizacédo / PIB |[Empresa/ MM hab.| IPO's / mm hab.
25 % menores 0,19 12,05 0,14

50 % intermediarios 0,39 20,03 0,97
25 % maiores 0,58 35,68 2,05
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Como interpretacdo da tabela, os paises com maior protecdo aos direitos dos
minoritarios possuem uma maior capitalizacdo de mercado, um maior niumero de
empresas por milhdo de habitante e também um maior nimero de IPO’s (oferta inicial
de acgbes) por milhdo de habitante. Assim, pelo estudo pode-se concluir que quanto
maiores forem as garantias dadas aos investidores, ou seja, maior governanca
corporativa, mais desenvolvido sera o mercado de capitais do pais, sendo mais facil e
mais barato a captacao de recursos no mercado.

A demanda do mercado de capitais por transparéncia, tratamentos equanimes
para os acionistas e uma estrutura de conselho adequada sdo pontos importantes a
serem solucionados em prol do crescimento e da diversificagdo do sistema financeiro
nacional.

Neste contexto, a Governanca Corporativa se apresenta, COmo um mecanismo
capaz de proporcionar maior transparéncia aos agentes envolvidos que sao os
acionistas, fornecedores, gestores, clientes, funcionario e a empresa. Segundo fonte do
IBGC (2005), o aumento da transparéncia proposta pela governanca, reduz para a
empresa os custos de capitais em decorréncia da credibilidade junto a credores e aos

acionistas que estdo dispostos a investir o que, consequentemente, impediria 0s
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escandalos ocorridos em empresas norte-americanas e européias geradas por crises

de credibilidade de registros.
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3) A GOVERNACA CORPORATIVA

3.1 Conceito

O conceito de governanca corporativa ndo € novo, apesar de ter se popularizado
a partir da década de 1990. Nos anos 50 ja se falava em governanca corporativa,
porém somente na década de 90 passou a ser conhecida mundialmente, inclusive com
essa terminologia, pois em 1992 é lancado na Inglaterra o Codigo das Melhores
Praticas da Cadbury Commission, conhecido como Cadbury Report. No Brasil, em
1995, foi criado o Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracdo (IBCA), que em
1999 recebeu a denominacdo do IBGC, sendo divulgado em maio do mesmo ano o
primeiro codigo de melhores praticas de governanca corporativa (SILVA, 2006).

De uma forma bastante abrangente, a G.C (governanca corporativa) entende-se
como “o conjunto de principios e processos associados ao controle e administragao das
empresas, que tem no conselho de administracdo o ponto nevralgico do sistema de
governanca, do qual também fazem parte os acionistas na qualidade de controladores,
o executivo representado por fornecedores, clientes, funcionarios, associacées,
credores, sindicatos, opinido publica, que também sao partes integrantes do marcado
de capitais”. (Economia & Gestéo, 2002).

Vérios autores estrangeiros ja definiram o conceito de governanca corporativa,

entre as principais definicbes podemos citar:
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“De maneira genérica, governanca corporativa ( ou governanca empresarial ) pode ser

descrita como o0 conjunto de mecanismos ou principios que governam O Processo

decisério dentro de uma empresa”

Professor e jurista Arnold Wald:

...significa o estabelecimento do Estado de Direito na sociedade
andnima, pois assegura a prevaléncia do interesse social sobre os
eventuais interesses particulares dos acionistas, sejam eles
controladores, sejam representantes da maioria ou minoria. Através da
governanga corporativa cria-se a “democracia societéaria’, sistema de
equilibrio e separacao de poderes, em oposi¢cao ao regime anterior de
onipoténcia e poder absoluto e discricionario do controlador ou grupo de
controle.

Shleifer e Vishny Apud Andrade, citados por Adriana Rosseti e Paschoal, José ( 2002,

p.23):

... governanga corporativa € o campo da administracdo que trata do
conjunto de relagfes entre a dire¢cdo das empresas, seus conselhos de
administragdo, seus acionistas e outras partes interessadas. Ela
estabelece os caminhos pelos quais os supridores de capital das
corporacdes sdo assegurados do retorno de seus investimentos.

La Porta et al. (2000):

"Governanga corporativa € o conjunto de mecanismos que protegem os investidores

externos da expropriacao pelos internos (gestores e acionistas controladores)”
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Jensen (2001):

s

governanga € a estrutura de controle de alto nivel, consistindo dos
direitos de decisdo do Conselho de Administracéo e do diretor executivo,
dos procedimentos para altera-los, do tamanho e composicdo do
Conselho de Administracdo e da compensacao e posse de acdes dos
gestores e conselheiros

No Brasil, o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC — apresentou a

seguinte definicao:

Governanca Corporativa € 0 sistema que assegura aos sOcios-
proprietarios o governo estratégico da empresa e a efetiva
monitoragdo da diretoria executiva. A relagdo entre propriedade
e gestdo se da através do conselho de administracdo, a
auditoria independente e o conselho fiscal, instrumentos
fundamentais para o exercicio do controle. A boa Governanca
assegura aos sécios equidade, transparéncia, responsabilidade
pelos resultados (accountability) e obediéncia as leis do pais
(compliance). No passado recente, nas empresas privadas e
familiares, os acionistas eram gestores, confundindo em sua
pessoa propriedade e gestdo. Com a profissionalizagdo, a
privatizacdo, a globalizagdo e o afastamento das familias, a
Governanga Corporativa colocou o Conselho entre a
Propriedade e a Gestéo.

De acordo com a Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM (2002 ),

...a governanca corporativa € o conjunto de praticas que tem por
finalidade otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger as
partes interessadas, tais como investidores, empregados e credores,

facilitando o acesso ao capital

Uma forma simples de definir Governanca Corporativa seria a qualidade e

quantidade de comunicacdo com os usuarios da informacéao.
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A origem deste conflito nasceu com o surgimento das grandes corporacdes que,

consequentemente, separou o0 poder organizacional.

promoveram alteracdes na estrutura fisica, financeira, patrimonial e de gestdo, o que,

A separacdo entre o controle e a propriedade, através da figura do agente

de informacao entre as partes. A figura abaixo simplifica e explica bem este conflito:

Figura 1: O problema de agencia e a governancga corporativa

Remunaracio

Semigos

Agentes
[Gestores

Principais
Acionistas,

Fonte: Silveira et al (2003)
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(administrador) e do principal (dono do capital) foi importante para suportar um novo
perfil de organizacdo, o controle acionario tornou-se pulverizado, requerendo, por seu
porte e complexidade, uma gestdo mais especialista. Os problemas estudados pela
teoria da agéncia surgem quando: a) existe uma divergéncia de interesses entre as

partes e cada uma delas prossegue 0s seus proprios objetivos e b) existem assimetrias
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Os autores Jensen e Meckling (1976) — primeiros a tratar sobre este assunto —
definem a relacdo agente-principal como "um contrato no qual uma ou mais pessoas - 0
principal - engajam outra pessoa - 0 agente - para desempenhar alguma tarefa em seu
favor, envolvendo a delegacéo de autoridade para a tomada de decisédo pelo agente”.

Os acionistas, agora, distantes do controle, tinham que se certificar que, de
alguma forma, as decisdes determinadas pelos administradores estavam alinhadas com
seus interesses. A caracterizacdo do problema da agéncia é desenvolvida, pelos
autores Shleifer e Vishny (1997) como:

“O empreendedor, ou gestor, capta recursos dos investidores para
aplica-los em projetos rentaveis ou para se apropriar destes recursos.
Os investidores por sua vez, necessitam de gestores qualificados para
fazer com que os recursos acumulados possam ser aplicados em
projetos rentaveis. Como normalmente os empreendedores ou gestores,
necessitam do capital dos investidores para concretizacdo de seus
objetivos, pois, ou ndo dispdem de recursos suficientes, ou desejam
diversificar seus investimentos, e, 0s investidores tém consciéncia da
possibilidade de apropriacdo de seus recursos pelos gestores, o
problema da agéncia que se coloca é: como garantir aos investidores

gue seus recursos sejam aplicados atendendo aos seus interesses?”.

Visto que, os interesses do gestor nem sempre estardo alinhados com os do
proprietario, mesmo que este tenha delegado ao agente especializado o poder de
decisdo sobre sua propriedade, os gestores podem tomar decisbes com o intuito de
maximizar sua utilidade pessoal e, nédo, a riqueza de todos os acionistas, motivo pelo

qual foram contratados.
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Uma vez que a separacao entre controle e propriedade se tornou uma realidade
na relacdo entre os acionistas e gestores, novos mecanismos de monitoramento e

controle foram demandados e, consequentemente, custos.

Os custos de agéncia sdo custos em que 0s acionistas incorrem para alinhar
seus interesses aos interesses de seus administradores, limitando assim, as
divergéncias. Para os autores Jensen e Meckling (1976, p. 308), os custos de agéncia

sdo a soma dos:

1. custos de criagdo e estruturacdo de contratos entre o principal e o agente;

2. gastos de monitoramento das atividades dos gestores pelo principal;

3. gastos promovidos pelo préprio agente para mostrar ao principal que seus

atos ndo serdo prejudiciais a0 mesmo;

4. perdas residuais, decorrentes da diminuicdo da riqueza do principal por
eventuais divergéncias entre as decisfes do agente e as decisdes que iriam

maximizar a riqueza do principal.

Como uma forma de resposta a esse conflito, melhores praticas de governanca
corporativa nasceram a fim de evitar a expropriagdo da riqueza do acionista pelos
gestores e minimizar a assimetria de informagbes existentes entre acionista e

administradores.
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3.2 Governanca Corporativa no mundo

Segundo Bertero ( 2000 ), “como tudo que ocorre em administracdo, ndo ha um
modelo perfeito, todos eles tém suas forgas e fraquezas”. Os principais modelos de
Governanca Corporativa foram adotados na Inglaterra, Estados Unidos (paises Anglo-
Saxdao), Alemanha, Japéo e Italia.

Uma sintese das caracteristicas dos modelos de governanca é demonstrada na

tabela 2 a seguir:

Tabela 2: Caracteristicas dos Sistemas de Governanga Corporativa

;tng!o- Alemiio Japonés Ttaliano
Saxio
Tipo de Sistema (Eh:::;i: Controle Intems Controle Intemo | Controle Interno
Forma de Alavancagem de Equity Debito Drébato Debito
Recursos '
Foco da Governanga M? aiif:; { e Corporagbes Tﬁ::i :,L Familia
Controle Aciomirio Dispers Concentrado Concentrado Concentrado
’ {Bancos) (Keiretsi) (Familia}

Propriedade e Gestio Separagio Sobreposigdo Sobreposicio Sobreposicio

Muito Freqliente | Mnito Freqliente | Muito Fregiiente
Dissociacio entre Direito de Baiza (Participagdes (Participagoes (Piramide ¢
Votos e Fluxo de Caixa ’ Acionarias Acionarias Classes Dustintas

Cruzadas) Crazadas) de Agbes)

Conflito Tipico Agéncia Expropriagio Expropriagic Expropnagio
Liguidez do Mercade de Capitais Alta Baixa Baixa Baixa
Frequeéncia da Negociacio dos
Direitos de Propriedade e Alea Baixa Baixa Baixa
Controle
E.f_l-z d.vf E_'tw::tf-;an a0% Acionistas Fortes Tracas Eracas oo
Minoritarios

Fonte:De Paula (2003) com adaptacdes

N&o existe uma completa convergéncia sobre a correta aplicacdo das praticas de

Governanca nos mercados, contudo, pode-se assegurar que todos se fundamentam
nos principios da transparéncia, independéncia e prestacdo de contas (accountability)

como meio de atrair investimentos aos negocios e ao pais.
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3.3 Mecanismo de Governanc¢a Corporativa
Nos dltimos anos iniciativas institucionais e governamentais foram
implementadas como o objetivo de assegurar melhorias nas praticas de governanca
corporativa das empresas brasileiras, dentre as quais destaca-se:
e Aprovacéo da Lei 10.303/01;
e Criacdo do Novo Mercado e dos Niveis 1 e 2;
e Novas regras de definicdo dos limites de aplicacdo de recursos de Fundos

de Pensao.

Autores como Shleifer e Vishny (1997, p. 738) definem os mecanismos de
governanca corporativa como regras institucionais, legais e econémicas, que podem ser
alteradas através de um processo politico. Os principais mecanismos que asseguram o
controle da propriedade sobre a gestdo sdo o conselho de administracdo, a auditoria
independente e o conselho fiscal. Estes trés mecanismos garantem que 0s interesses
dos executivos estejam sempre alinhados com os interesses dos acionistas (através de
incentivos e monitoramento) ja que “a maioria dos administradores concorda com o
objetivo de maximizacdo de riqgueza do proprietario, porém, na praticam estédo
preocupados com sua riqueza pessoal, seguranca no emprego, estilo de vida e outras
vantagens” (GITMAN, 1997).

As organizacbes que optarem por boas praticas de Governanca Corporativa
adotam como linhas mestras a transparéncia, a prestacdo de contas, a equidade e a

responsabilidade corporativa.
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E de responsabilidade do Conselho de Administracao:
e Estabelecer estratégias para a empresa,
e Eleger e/ou destituir o principal executivo,
e Fiscalizar e avaliar o desempenho da gestéo e;

e Escolher a auditoria independente.

A auséncia de conselheiros qualificados e de bons sistemas de Governanga
Corporativa eleva as empresas a fracassos decorrentes de:
e Abusos de poder (do acionista controlador sobre minoritarios, da diretoria
sobre o acionista e dos administradores sobre terceiros);
e Erros estratégicos (resultado de muito poder concentrado no executivo
principal);

e Fraudes (uso de informacéo privilegiada em beneficio proprio).

Segundo o relatério da OCDE, o conselho de administracdo das empresas deve
agir sempre com base em quatro (4) principios:

e Fairness, que significa a justica e equidade nos relacionamentos entre 0s
acionistas, evitando que os majoritarios sejam beneficiados em detrimento dos
minoritarios;

e Disclosure, que é a transparéncia dos dados relativos as empresas, evitando a
ocorréncia de informacdes privilegiadas;

e Accountability, que € a responsabilidade pela prestacao de contas; e

e Compliance, gue € o estrito cumprimento da lei.
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Sendo assim, a importancia dos mecanismos de governancga corporativa esta na
possibilidade de um monitoramento constante da administracdo, mitigando a assimetria

informacional através da maior transparéncia, e diminuicdo os problemas de agéncia.

Lei Sarbanes-Oxley — Um exemplo de mecanismo de controle

Em julho de 2002, o Presidente George W. Bush assinou a Lei Sarbanes-
Oxley e a apresentou ao conhecimento coletivo dos lideres empresariais do mundo
inteiro. A lei Sarbanes-Oxley reescreveu, as regras para a governanca corporativa
relativas a divulgacdo e &4 emissdo de relatdrios financeiros. E sera citada neste
trabalho como um do exemplo de mecanismo de governanca para controle interno das
empresas.

Cheio de reformas para governanca corporativa, divulgacdo e contabilidade a
esta Lei procura, por meios tangiveis, reverter a perda da confianca publica nos lideres
empresariais norte-americanos e grifar mais uma vez a importancia dos padrdes éticos
na preparacao das informacdes financeiras reportadas aos investidores.

A Lei Sarbanes-Oxley ou SOX foi criada para desencorajar as declaragdes feitas
por altos executivos que afirmavam “n&o ter conhecimento” das atividades duvidosas
praticadas por suas companhias (participagcbes nao registradas nos livros,
reconhecimentos de receitas improprias, etc) e os escandalos que ocorreram nos
mercados financeiro e de capitais norte-americanos, nos casos Enron, WorldCom e
Xerox, cuja repercussao negativa contribui para rever a drastica gestdo vigente das

companhias. Uma vez que as praticas antiéticas de administradores e a fragilidade de
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controles da alta administracdo das empresas foi capaz de promover uma grande crise
no mercado de capitais, em decorréncia de prejuizos a investidores, a funcionarios e a
sociedade em geral.

Desta forma, a fim de evitar o desconhecimento de praticas mais transparentes
nas informacgdes financeiras, a Lei SOX privilegia o papel critico do “controle interno” e
estipula os seus diretores executivos e diretores financeiros — explicitamente -
responsaveis por estabelecer, avaliar e monitorar a eficacia dos controles internos
sobre relatérios financeiros e divulgacoes.

A implementacdo deste processo somente podera ser iniciada por um lugar —
pela Alta Administracdo. O diretor executivo e o diretor financeiro devem determinar a
conduta e iniciar o curso de ac¢do. O conselho de administracdo também desempenha
um papel importante. Embora ndo seja diretamente responsavel pela implementacéo da
Lei Sarbanes-Oxley, o conselho de administracao deve supervisionar o compromisso da
companhia com a tarefa e, se manter informado sobre o desenvolvimento do programa
de controles internos.

Em muitas companhias existe um buraco/gap significativo entre os funcionarios
que executam as atividades de controle e 0os executivos que tomam as decisdes
estratégicas de governanca. A maior parte das companhias ndo tem - e antes da Lei
SOX nao estava obrigada a ter - um vinculo direto das atividades de governanca da
Diretoria e da alta administracdo com as atividades de controle da empresa, como

mostra a figura 2 abaixo.
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Figura 2: Vacuo entre a Governanca e as atividades de controle

Vinculo inexistente:
Programa de Cumprimento
& Infra-estrutura

Atividades de Controle

Fonte: Deloitte (2004)

E para preencher este vacuo que se estabeleceu na empresa, uma vez que a Lei
SOX exige que os altos executivos demonstrem, pelos registros, o quanto sua estrutura
de controles internos estd se desenvolvendo. A empresa obriga-se a aprimorar sua
estrutura de controles internos baseando-se em 4 (quatro) critérios basicos, sao eles:

e oObjetividade,

e mensuracao,

e integridade e

e pertinéncia

Vale destacar que toda a organizacdo deve conhecer este novo procedimento de
controles internos e suas regras. Muitas companhias constroem sua estrutura de

controles internos em torno do Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
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Commission — COSO que representa apenas uma das estruturas de controles internos

existentes mais amplamente reconhecida.
Com o objetivo de simplificar a tarefa da administracdo para gerenciar e
supervisionar todas as atividades, a estrutura do COSO divide os controles internos em

cinco componentes inter-relacionados, a figura 3 abaixo explicita de uma forma clara

esta estrutura de controle e seus componentes.

Figura 3: A estrutura do COSO

Relacionamento de Objetivos
e Componentes

H3a um relacionamenta direto entre os objetives, que
representar aquilo que umna entidade se esforga para
atingin e o5 componentss, que represantam o que &
necessanio para atingir os objetivos.

As informagfes sio necassdrias para todas as trés categorias
de objetivos — administrar as cperagdes empresariais de
maneira eficaz, preparar demaonstragdes financsiras de
forma confidvel & verificar o cumprimento das regras.

Trés Categorias de Objetives

Cinco Componentes

e
O coritrale intemo & pertinents para a J

companhia como um todo ou para qualquer
uma de suas unidades ou atividades.

s cinco componentss sio apliciveis e
importantes para o alcance dos objetives
opEracionais.

BT

Fonte: Deloitte (2004)
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Elucidarei neste trabalho, algumas das principais secdes, que sdo 302 404 e
906, em torno da extensa lei Sarbanes-Oxley.

Secdo 302: certificacao trimestral e anual dos controles e procedimentos de divulgacao

A secdo 302 declara como responsabilidade pessoal dos diretores executivos e
diretores financeiros a analise de todas as divulgacdes dos controles e procedimentos
implementados e o diretor executivo a se responsabilizar diretamente pelos controles
internos. E segundo padrbes rigidos estabelecidos pela SEC, ambos os diretores
(executivo e financeiro) devem conhecer o correto procedimento para a emitir 0s
relatérios financeiros, além da exigéncia relacionada aos controles e procedimentos de
divulgacéo.

Em cada arquivo trimestral ou anual, o diretor executivo e o diretor financeiro devem
declarar que’:

e sdo responsaveis pelos controles e procedimentos de divulgacao;

e desenharam esses controles (ou supervisionaram seu desenho) para assegurar

gue as informac¢Bes materiais cheguem ao seu conhecimento;

e avaliaram a eficacia desses controles a cada trimestre;

e apresentaram suas conclusées em relacao a eficacia desses controles;

e divulgaram ao seu Comité de Auditoria e aos seus auditores independentes
todas as deficiéncias significativas encontradas nos controles, as insuficiéncias
materiais e os atos de fraude envolvendo funcionarios da administragcdo ou
outros funcionarios que desempenham papéis significativos nos controles

internos da companhia;

7 Fonte: Deloitte. Guia para melhorar a governanga corporativa através de eficazes controles internos. 2003
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e indicaram no arquivamento na SEC todas as alteragfes significativas efetuadas

nos controles.

Secdo 404: avaliacdo anual dos controles e procedimentos internos para a emissao de

relatérios financeiros

Esta secéo determina a avaliagdo anual dos controles e procedimentos internos
para a emissao de relatérios financeiros. Como a Sec¢éo 302, ela exige que os diretores
executivos e os diretores financeiros avaliem e atestem periodicamente a eficacia
desses controles.

A 404 obriga as companhias a incluir em seus relatorios anuais um relatério sobre
controles internos emitido pela administragdo que®:
e afirme sua responsabilidade pelo estabelecimento e pela manutencdo de
controles e procedimentos internos para a emissao de relatérios financeiros;
e avalie e atinja conclusbes acerca da eficacia dos controles e procedimentos
internos para a emisséo de relatorios financeiros;
e declare que o auditor independente da companhia atestou e reportou a avaliacao
feita pela administragcdo sobre seus controles e procedimentos internos para a

emisséao de relatérios financeiros.

Secdo 906: responsabilidade corporativa pelos relatérios financeiros

A Secédo 906 entrou em vigor em agosto de 2002, e exige que diretores

executivos e diretores financeiros assinem e certifiquem o relatério periédico contendo

8 Fonte: Deloitte. Guia para melhorar a governanca corporativa através de eficazes controles internos. 2003
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as demonstracdes financeiras. A certificacdo executiva declara que o relatério cumpre
as exigéncias de emissao de relatérios determinadas pela SEC e que representam
adequadamente a condicdo financeira da companhia, bem como os resultados de suas
operacdes. O descumprimento dessa exigéncia tem um alto preco: multas em valores
de milhdes e até prisdo podem ser as penas impostas para o descumprimento
intencional. Esta € uma medida que sustenta a “engrenagem” da Lei.

Agora, com uma compreensdo mais abrangente das Sec¢bGes 302, 404 e 906
torna-se clara a elaboracdo de um programa de controles internos que focaliza
simultaneamente a divulgacdo e a emissdo de relatorios financeiros que atenda as
exigéncias trimestrais da Secdo 302 e as exigéncias anuais da Secdo 404, bem como
suprir as necessidades dos auditores independentes para executar seus procedimentos
de certificacdo, conforme secéo 906.

Por fim, a Lei Sarbanes-Oxley € simplesmente uma forma encontrada pelo
governo norte-americano para estabelecer recursos legais nos preceitos basicos da boa
governanca corporativa e das praticas empresariais éticas. Esta lei codifica a
concepgao de que a administragcdo da companhia deve conhecer as informagdes
materiais arquivadas na SEC, distribui-las aos investidores e, também, deve

responsabilizar-se pela probidade, profundidade e precisdo dessas informacdes.
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3.4 Governanca Corporativa no Brasil

Para Simone Azevedo a implementacdo das boas praticas de governanca nao é
uma tarefa facil e tende a ser ainda mais complicada no Brasil. A predominéncia do
controle familiar, a reduzida pulverizacado do capital em bolsa e o baixo percentual de
acionistas com direito a voto sdo caracteristicas que propiciam um ambiente adverso a
governanca corporativa, e que abrem espaco para o desequilibrio entre interesses de
acionistas controladores e minoritarios.

No entanto, em dezembro de 2000, a Bovespa - em uma resposta a crescente
demanda por melhores padrdes de governanga nas empresas - instituiu com base em
um estudo realizado pelos economistas José Roberto Mendonca de Barros, José
Alexandre Scheinkman, Luiz Leonardo Cantidiano e Antonio Gledson, o novo mercado
e os niveis 1 e 2 de governanca corporativa. .A criacao de trés segmentos de listagem
na bolsa, destinados a empresas que adotam préaticas mais rigidas de G.C, representou
uma nova Era do mercado de capitais brasileiro em que as pressdes por transparéncia
eram fortes.

Numa necessaria adaptacdo a realidade no mercado acionario brasileiro, foram
criados 2 estagios intermediarios: nivel 1 e nivel 2, que junto com o novo mercado
estabeleceram compromissos crescentes na adocdo de melhores praticas de
governanga corporativa, alias, foi a fragilidade do mercado brasileiro a prote¢do ao
acionista minoritario que norteou a criacdo do novo mercado em 2000 pelo Bovespa.

A adesdo a tais praticas de governanca corporativa € voluntaria e distingue as

companhias como nivel 1 ou nivel 2, dependendo do grau de comprometimento
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assumido pela empresa. Embora possuam fundamentos semelhantes, o Novo Mercado
€ mais voltado a listagem de empresas que venham a abrir o capital, ao passo que o0s
niveis diferenciados sdo mais direcionados para as empresas que ja possuem acdes
negociadas na Bovespa.

Atualmente, a competicdo entre as empresas que almejam conquistar e reter
clientes tem evoluido de forma que os direcionamentos e métodos utilizados para esse
propésito vém sendo aperfeicoados. Maior transparéncia, tanto regulatéria quanto
dentro das empresas, regras de gestdo que permitam aos minoritarios direitos basicos e
regras de entrada e saida dos acionistas mais claras, sdo demandas iminentes do novo
status quo do atual mercado de capitais no Brasil.

A empresa que optar por ingressar num dos niveis de governanca corporativa se
destaca como uma empresa que deseja administrar 0s seus negécios com
transparéncia, compromisso e equidade perante a sociedade e, principalmente,
conquista um lugar de destaque no mercado de capitais.

Abaixo destaca-se as principais caracteristicas dos segmentos de negociacéo de

empresas com boas préaticas de governanca®:

Novo mercado:

e A principal inovacdo do Novo Mercado, em relacéo a legislacéo, é a exigéncia de

que o capital social da companhia seja composto somente por acdes ordinarias.

® Fonte: BOVESPA. Disponivel em: <http://www.bovespa.com.br/Empresas/GovernancaCorporativa.asp>. Acesso
em: 27, set, 2009.
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Extensdo para todos os acionistas das mesmas condicbes obtidas pelos
controladores quando da venda do controle da companhia (tag along).

Realizacdo de uma oferta publica de aquisicdo de todas as a¢cfes em circulagao,
no minimo, pelo valor econémico, nas hipéteses de fechamento do capital ou

cancelamento do registro de negociacdo no Novo Mercado.

Conselho de Administracdo com minimo de 5 (cinco) membros e mandato
unificado de até 2 (dois) anos, permitida a reeleicdo. No minimo, 20% (vinte por

cento) dos membros deverao ser conselheiros independentes.

Melhoria nas informacfes prestadas, adicionando as Informacdes Trimestrais
(ITRs) — documento que € enviado pelas companhias listadas a CVM e a
BOVESPA, disponibilizado ao publico e que contém demonstracfes financeiras
trimestrais — entre outras: demonstracdes financeiras consolidadas e a

demonstracao dos fluxos de caixa.

Melhoria nas informacdes relativas a cada exercicio social, adicionando as
Demonstracfes Financeiras Padronizadas (DFPs) — documento que é enviado
pelas companhias listadas a CVM e a BOVESPA, disponibilizado ao publico e
que contém demonstracdes financeiras anuais — entre outras, a demonstracao

dos fluxos de caixa.
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« Divulgacdo de demonstracfes financeiras de acordo com padrdes internacionais

IFRS1° ou US GAAPL,

o Melhoria nas informacdes prestadas, adicionando as Informacfes Anuais (IANS)
— documento que é enviado pelas companhias listadas a CVM e a BOVESPA,
disponibilizado ao publico e que contém informacdes corporativas — entre outras:
a quantidade e caracteristicas dos valores mobilidrios de emissdo da companhia
detidos pelos grupos de acionistas controladores, membros do Conselho de
Administracdo, diretores e membros do Conselho Fiscal, bem como a evolucéo

dessas posicoes.

» Realizacdo de reunibes publicas com analistas e investidores, ao menos uma

vez por ano.

o Apresentacdo de um calendario anual, do qual conste a programacdo dos

eventos corporativos, tais como assembléias, divulgacao de resultados etc.

o Divulgacdo dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes

relacionadas.

o Divulgacdo, em bases mensais, das negociacbes de valores mobilidrios e

derivativos de emissao da companhia por parte dos acionistas controladores.

10 |IFRS (International Financial Reporting Standard) sdo um conjunto de pronunciamentos de contabilidade
publicados e revisados pelo IASB (International Accounting Standars Board).

1 Principio de contabilidade geralmente aceito nos Estados Unidos. Conjunto de normais, convencdes padrdes e
procedimentos contabeis utilizados na producgédo de informacgdes financeiras, conforme estabelecidos pela FASB —
Financial Accounting Standards Board
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e« Manutencdo em circulagdo de uma parcela minima de acfes, representando

25% (vinte e cinco por cento) do capital social da companhia.

e Quando da realizacdo de distribuicbes publicas de acbes, adocdo de

mecanismos que favorecam a dispersao do capital.

o Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado!® para resolucédo de conflitos

societarios.

Algumas companhias listadas sao:

AcUcar Guarani S.A
Drogasil S.A
Eternit S.A

Gafisa S.A

Segundo o Bovespa, os niveis diferenciados de governangca corporativa sdo
segmentos especiais de listagem que foram desenvolvidos com o objetivo de
proporcionar um ambiente de negociacdo que estimulasse, simultaneamente, o
interesse dos investidores e a valorizagcdo das companhias.

Os beneficios oferecidos pelas boas praticas de governanca corporativa
conferem maior credibilidade ao mercado acionario, ampliam os direitos societarios dos
minoritarios e aumentam a transparéncia das companhias, com divulgacdo de maior

volume de informacdes e de melhor qualidade. Consequentemente aumenta a

10 Divis&o criada pela BOVESPA para a solugéo de conflitos societarios que possam surgir nas empresas do Novo
Mercado e Nivel 1 e 2 de governanaga corporativa.
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confianca e a disposi¢cdo dos investidores em adquirirem as acdes e a pagarem um

preco melhor por elas, reduzindo seu custo de captacao.

Nivel 1:

Segundo a Bovespa, as companhias nivel 1 se comprometem, principalmente,

com melhorias na prestagéo de informacdes ao mercado e com a dispersé@o acionaria.

Melhoria nas informacfes prestadas, adicionando as Informacdes Trimestrais
(ITRs) — documento que é enviado pelas companhias listadas a CVM e a
BOVESPA, disponibilizado ao publico e que contém demonstracdes financeiras
trimestrais — entre outras: demonstracdes financeiras consolidadas e a

demonstracao dos fluxos de caixa.

Melhoria nas informacdes relativas a cada exercicio social, adicionando as
Demonstraces Financeiras Padronizadas (DFPs) — documento que € enviado
pelas companhias listadas a CVM e a BOVESPA, disponibilizado ao publico e
que contém demonstracdes financeiras anuais — entre outras, a demonstracao

dos fluxos de caixa.

Melhoria nas informagdes prestadas, adicionando as Informagdes Anuais (IANS)
— documento que é enviado pelas companhias listadas a CVM e a BOVESPA,
disponibilizado ao publico e que contém informacdes corporativas — entre outras:
a quantidade e caracteristicas dos valores mobiliarios de emissdo da companhia

detidos pelos grupos de acionistas controladores, membros do Conselho de
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Administracdo, diretores e membros do Conselho Fiscal, bem como a evolucéo

dessas posicoes.

o Realizacdo de reunibes publicas com analistas e investidores, ao menos uma

vez por ano.

e Apresentacdo de um calendario anual, do qual conste a programacdo dos

eventos corporativos, tais como assembléias, divulgacao de resultados etc.

o Divulgacdo dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes

relacionadas.

o Divulgacdo, em bases mensais, das negociacbes de valores mobiliarios e

derivativos de emissao da companhia por parte dos acionistas controladores.

« Manutencdo em circulagdo de uma parcela minima de acdes, representando

25% (vinte e cinco por cento) do capital social da companhia.

« Quando da realizacdo de distribuicbes publicas de acbes, adocdo de

mecanismos que favorecam a disperséo do capital.

Algumas companhias listadas sao:
Aracruz Celulose S.A

Bradespar S.A

Braskem S.A

Gerdau S.A

Itad Unibanco Holding S.A
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Nivel 2:

As Companhias Nivel 2 se comprometem a cumprir as regras aplicaveis ao Nivel 1
e, mais um conjunto de praticas de governancga relativas aos direitos societarios dos

acionistas minoritarios.

o Divulgacdo de demonstracfes financeiras de acordo com padrfes internacionais
IFRS ou US GAAP.

e Conselho de Administracdo com minimo de 5 (cinco) membros e mandato
unificado de até 2 (dois) anos, permitida a reeleicdo. No minimo, 20% (vinte por

cento) dos membros deverdo ser conselheiros independentes.

o Direito de voto as acbes preferenciais em algumas matérias, tais como,
transformacao, incorporacéo, fusdo ou cisdo da companhia e aprovacdo de
contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo sempre que, por for¢ca

de disposicao legal ou estatutaria, sejam deliberados em assembléia geral.

e Extensdo para todos os acionistas detentores de acfes ordinarias das mesmas
condicbes obtidas pelos controladores quando da venda do controle da
companhia e de, no minimo, 80% (oitenta por cento) deste valor para 0s

detentores de acoes preferenciais (tag along).
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o Realizacdo de uma oferta publica de aquisicao de todas as a¢bes em circulacao,
no minimo, pelo valor econémico, nas hipéteses de fechamento do capital ou
cancelamento do registro de negociacdo neste Nivel;

o« Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para resolucdo de conflitos

societarios.

Algumas companhias listadas sao:
All América Latina Logistica S.A

Bco Sofisa S.A

Marcopolo S.A

Sul América S.A

TAM S.A
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A governanca corporativa tem um papel importante, e afeta a estrutura de

financiamento da empresa, que determina como serdo concentrados 0s varios tipos de

capital de terceiros e proprio empregados pela empresa, de forma que, o valor final da

firma seja maximizado. E, portanto, deve estar no cerne das discussfes do conselho de

administracao.

Figura 4: Estrutura de capital da empresa

Gréfico 2: Estrutura de financiamento e valor da empresa
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Fonte: Silveira apud Toraiwa (2003)

Quando uma empresa utiliza tanto capital de terceiros (por exemplo, via emissao de

debéntures) como capital préprio (via emissdo de acdes) para financiar seus

investimentos, simultaneamente, estdo sendo embutidos custos. O custo de capital da

empresa sera, deste modo, uma média ponderada desses dois custos que € calculada

pelo Custo Médio Ponderado de Capitalt?.

1 ouwacc (Weighted Average Cost of Capital), termo em inglés.
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Figura 5 : Custo médio ponderado de capital -WACC

WACC=_E__*re + _J0__*rd*(1-Te)
D+E D+E

Onde: D — Capital de Terceiros

E — Capital Préprio

d — Custo do Capital de Terceiros

re — Custo do Capital Préprio

rWACC - Custo Médio Ponderado de Capital)
Tc — Aliquota de Imposto

Fonte: Propia

Argumentos de que a adocgao das praticas de governanca corporativa contribui para
o desempenho e evolugdo da empresa, se baseia na premissa de que as empresas
com boa governanca tendem a ser mais procuradas pelos investidores, uma vez que
estes demandam informacg0es transparentes sobre a empresa em gue estéo investindo
e maior garantia de que as decisbes serdo tomadas no seu melhor interesse.

Consequentemente ha uma reducéo no custo de capital da empresa e uma automatica

valorizagcdo de seus papéis:

“Companhias com um sistema de governanca que proteja todos 0s seus

investidores tendem a ser mais valorizadas, porque os investidores reconhecem que o
retorno dos investimentos sera usufruido igualmente por todos”, afirmacao feita pela

CVM (2002).
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Figura 6 : Desempenho previsto no valor das companhias
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Fonte: Silveira apud Toraiwa (2003)

Segundo Toraiwa (2003), as empresas com boa governanca tém uma reducao do
seu custo de capital, em consequiéncia da maior demanda por seus papéis. I1Sso gera
um aumento do valor da empresa e da a ela uma maior competitividade devido a
reducdo da taxa minima de atratividade (TMA), que possibilita a empresa empreender
mais projetos e obter maior lucratividade nos projetos empreendidos.

Quanto a relacdo entre melhores praticas de governanca e maiores lucros, foi
realizada uma pesquisa nos Estados Unidos e observada também no Brasil. As
conclusdes deste estudo realizado chegam a indicar que as empresas cujos

procedimentos correspondem ao mais alto grau de governanca conquistam margens

liquidas de lucro 21,66% acima da média de seu segmento. (Gazeta Mercantil, 2005)
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Alguns estudos que abordam o tema:

e Na literatura internacional sobre o assunto, apesar do maior tamanho da
amostra, os resultados observados sdao semelhantes. Nas palavras de Black,

Jung e Kim (2002):

. We do not study stock price returns because they are
ambigous. If investors value firms with better governance more
highly, a firm that improves its governance over the sample period
could show higher price returns than other firms. In contrast, a firm
that maintains a high governance level throughout could show
lower returns, to reflect its lower cost of capital.”

e Estudos realizados sobre governanga no mercado coreano por Black, Jang e
King (2002) reforcam a idéia de que os ganhos de reducdo de volatilidade nas
acOes de empresas com préticas de boa governanca s6 sdo claros quando se
tratam de retornos negativos, ou seja, as acdes se comportam de maneira mais
estavel diante de tendéncias de baixa. E conseguiram resultados robustos

relacionando governanca e valor utilizando um indice considerado exdgeno.

. Estudo de Bhojraj e Sengupta (2001) aponta uma forte evidéncia de que as
empresas que apresentam boas préticas de governanca tendem a ter menor

custo de capital:
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“‘Governance mechanisms can reduce default risk by mitigating
agency costs and monitoring managerial performance and by
reducing information asymmetry between the firm and the lenders.
We find firms that have greater institutional ownership and
stronger outside control of the board, enjoy lower bond yields and
higher ratings on their new bond issues.”

Nelson (1999) encontrou evidéncias sobre a existéncia de uma relagcéo entre a
adocdo de boas préaticas de governanca e a performance da empresa. Apos
andlise de uma amostra 1.721 empresas americanas comprovaram a existéncia

de indicativos de correlacdo entre essas duas variaveis.

Derwall e Verwijmeren (2007) evidenciaram que melhores niveis de governanca
estdo associados com menores custos implicitos de equity, menores riscos

sistémicos e menores riscos especificos.

Bai et al. (2002) evidenciaram que os investidores pagam um prémio que varia
entre 41 e 67% de acréscimo no valor da acdo de empresas com melhores

praticas, além de constatarem relacéo estatistica entre governanca e valor.

Klapper e Love (2002) encontraram indicios de relagdo entre governanca,
desempenho e valor, e observaram, ainda, que as praticas de governanca

seriam endogenas e mais importantes em lugares com fraca protecéo legal.
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Brown e Caylor (2004) identificaram que empresas com melhores praticas sao
mais rentaveis, sdo mais bem avaliadas pelo mercado e pagam melhores

dividendos.

Beiner et al. (2004) observaram evidéncias de causalidade reversa (do valor na
governanca) ao utilizarem sistemas de equacdes estruturais com o propésito de

evitar os problemas de endogeneidade.
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5) CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho objetivou demonstrar a importancia do estudo da
governanca corporativa (GV), ratificar a importancia das boas praticas corporativas e
apresentar algumas pesquisas que correlacionaram, positivamente, a relacdo entre
boas préticas de governanca e performance/valor.

Com a recente crise especulativa no mercado de capitais norte-americano,
causada pela ineficiente accountability, a tendéncia global foi adesdo e harmonizacéo
da governanca corporativa. Uma vez que, ap0s a recente crise financeira,
comprovadamente, empresas que obtiveram os melhores resultados de valorizagéo
acionéria foram aquelas que tiveram sempre a preocupacéo voltada para o atendimento
de seus acionistas via estes incentivos da G.V.

A governanga corporativa se insere no conceito mais amplo como um meio pelo
qual se exercita o controle e 0 monitoramento nas empresas. Esse Ultimo aspecto diz
respeito aos mecanismos que os investidores ndao controladores possuem de modo a
limitar sua exposi¢cdo ao comportamento oportunista dos controladores majoritarios.

As boas praticas de governanca corporativa tém sua base na transparéncia,
prestacdo de contas, equidade e responsabilidade corporativa. Premissas capazes de
conferir & empresa atributos como, credibilidade, responsabilidade e ética, as quais
proporcionam aos credores - ao observar os resultados das empresas e 0s acionistas -
maior propensdo a investir, uma vez que 0 risco de manipulacdes por grupos

especificos é reduzido.
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Nesse contexto, as praticas de governanca corporativa permitem e requerem 0
aprimoramento da gestdo da empresa em suas diferentes areas, seja esta operacional,
seja financeira, contabil e/ou social. Essa gestdo diferenciada contribui para que a
empresa conquiste vantagem competitiva, pois revela uma empresa bem administrada,
organizada e preparada, e consequentemente, valor perante as demais que nao

aderiram e usufruem os beneficios da governanca.
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7) GLOSSARIO

Acdo ordinaria: acdo que confere a seu titular os direitos de voto nas instancias
decisérias da sociedade, além do direito de participar dos resultados da companhia. A

cada acao ordinaria corresponde um voto nas deliberacdes da Assembléia Geral.

Acao preferencial: classe de acbes que confere aos seus detentores determinadas
vantagens de natureza financeira ou politica em troca de restricbes parciais ou totais no
exercicio do poder de voto. As vantagens podem incluir prioridades na distribuicdo de
dividendo e/ou reembolso de capital, tag along, dividendos 10% superiores aos das
acOes ordinarias, dentre outros. O estatuto deve definir as situacdes nas quais as acdes

preferenciais tém direito de voto.

Acionista majoritario: pessoa fisica ou juridica, ou grupo de pessoas vinculadas por
acordo de voto, ou sob controle comum, que: a) seja titular de direitos de sécio que lhe
assegurem a maioria dos votos nas deliberacdes da assembléia geral e o poder de
eleger a maioria dos administradores da companhia; b) use efetivamente seu poder
para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgaos da companhia.

Acionista minoritario: proprietario de a¢des, cujo total ndo Ihe permite participar do

controle da companhia.

bY

Auditoria independente: 0Orgdo externo a organizacdo e isento de conflito de
interesses, que tem a atribuicdo basica de verificar se as demonstracdes financeiras

refletem adequadamente a realidade da organizacgao.

Codigo de conduta: manual elaborado pela diretoria de acordo com os principios e
politicas definidos pelo conselho de administragédo, visando orientar administradores e
funcionarios na sua forma de conduta profissional cotidiana. O cédigo de conduta deve

também definir responsabilidades sociais e ambientais.
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Comité de auditoria: 6rgao estatutario formado por conselheiros de administracao, e
que se reporta ao colegiado integral do conselho de administracdo, para tratar dos
assuntos relacionados as normas a serem cumpridas pelos auditores independentes
contratados por essas instituicbes. O comité é instituido para analisar as
demonstracdes financeiras, promover a supervisdo e a responsabilizacdo da area
financeira, garantir que a diretoria desenvolva controles internos confiaveis e que a
auditoria interna desempenhe a contento o seu papel, selecionar, fixar a remuneracao,
acompanhar o trabalho e, sendo o caso, decidir pela destituicdo dos auditores
independentes, zelando para que estes facam uma correta revisdo das praticas da

diretoria e da auditoria interna.

Conflito de interesses: ha conflito de interesses quando alguém nao é independente
em relacdo a matéria em discussao e pode influenciar ou tomar decisées motivadas por

interesses distintos daqueles da organizacao.

Free float (Acdes em Circulacdo): quantidade de acdes de uma empresa disponivel
para negociacao livre em mercado de capitais, ou seja, sdo todas as acdes de emissdo
da companhia exceto aquelas: (i) de titularidade do acionista controlador, de seu
cbnjuge, companheiro(a) e dependentes incluidos na declaracdo anual de imposto de
renda; (i) em tesouraria; (iii) de titularidade de controladas e coligadas da companhia,
assim como de outras sociedades que com qualquer dessas integre um mesmo grupo
de fato ou de direito; (iv) de titularidade de controladas e coligadas do acionista
controlador, assim como de outras sociedades que com qualquer dessas integre um
mesmo grupo de fato ou de direito; e (v) preferenciais de classe especial que tenham
por fim garantir direitos politicos diferenciados, sejam intransferiveis e de propriedade

exclusiva do ente desestatizante.

Regimento interno do Conselho: conjunto de normas e regras que explicita as
responsabilidades, atribuigdes, funcionamento, rotinas de trabalho e interacdo entre os
principais 6rgdos da empresa, entre eles o conselho de administracdo, seus comités,
diretoria, conselho fiscal e conselho consultivo, se existente, prevenindo situacdes de

conflito, notadamente com o executivo principal (CEO). Sessao Executiva: parte da
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reunido do conselho de administracdo na qual 0s executivos principais ou integrantes

da diretoria ndo participam.

Stakeholders (Partes interessadas): individuos ou entidades que assumam algum
tipo de risco, direto ou indireto, em face da sociedade. Sdo elas, além dos acionistas, 0s

empregados, clientes, fornecedores, credores, governos, entre outros.

Tag along: € a extensao parcial ou total, a todos os demais socios das empresas, das
mesmas condi¢cdes obtidas pelos controladores quando da venda do controle de uma

sociedade.



