UNIVERSIDADE ESTADUAL DA PARAIBA
CAMPUS I - CAMPINA GRANDE
CENTRO DE CIENCIAS SOCIAIS APLICADAS
CURSO DE GRADUACAO EM CIENCIAS CONTABEIS

GOVERNANCA CORPORATIVA: Iniciativas da Empresa, Seguranca do Investidor

Marcos Lamonier Almeida Santos

Campina Grande — PB
2012



MARCOS LAMONIER ALMEIDA SANTOS

GOVERNANCA CORPORATIVA: Iniciativas da Empresa, Seguranca do Investidor

Trabalho de Conclusdo de Curso - TCC apresentado
ao Departamento do Curso de Ciéncias Contabeis,
da Universidade Estadual da Paraiba, como requisito
parcial a obtencao do grau de bacharel em Ciéncias
Contébeis.

Orientadora: Luzivalda Guedes Damascena

Campina Grande — PB
2012



FICHA CATALOGRAFICA ELABORADA PELA BIBLIOTECA SETORIAL CIA1 — UEPB

S237g  Santos, Marcos Lamonier Almeida.
Governanga corporativa: iniciativas da empresa, seguranca do
investidor / Marcos Lamonier Almeida Santos. — 2012.
20 f. Il.color

Trabalho de Conclusdo de Curso (Graduagdo em Ciéncias
contabeis) — Universidade Estadual da Paraiba, Centro de
Ciéncias Sociais e Aplicadas, 2012.

“Orientacdo: Prof®. Ms. Luzivalda Guedes Damascena,
Departamento de Contabilidade”.

1. Governanca Corporativa. 2. Investimento. 3. Mercado de
Capitais. I. Titulo.

21. ed. CDD 658




MARCOS LAMONIER ALMEIDA SANTOS

GOVERNANCA CORPORATIVA: Iniciativas da Empresa, Seguranca do
Investidor

Este Trabalho de Conclusio de Curso (TCC) foi julgado adequado para obtengdo do
titulo de Bacharel em Ciéncias Contabeis, sendo aprovado em sua forma final.

Proféssor l\gst/ 18sé Hiifiilton Cruz de Menezes

Coordenadof do Trabalho de Conclus@o de Curso

Professores que compuseram a banca:

%ﬂd \JQMQ '

Profesﬁr?&isz: ‘Y uzivalda Guedes Damascena
Orientadora

//%/ ﬁé

Professor Msg/fosé'/ Eliniftefi Cruz de Menezes
Membro

PmWﬁél Soares da Silva

Membro

Campina Grande — PB, 2('de 'zszégQ de 2012



RESUMO

SANTOS, Marcos Lamonier Almeida. Governanca Corporativa: Iniciativas da Empresa
Seguranca do Investidor. 2012. 20 p. Trabalho de conclusdo de curso — Curso de Ciéncias
Contabeis, Universidade Estadual da Paraiba, Campina Grande — PB, 2012.

Os conflitos de interesse entre acionistas e gestores forcaram os primeiros a procurarem meios
de protegerem seus investimentos em organizacdes de capital aberto. O movimento pela
adogao de praticas de boa Governanga Corporativa, busca solucionar esta questao por meio da
implementacio de uma serie de dispositivos que possibilitem aos investidores acompanhar as
atividades das instituicdes, e tem apoio de autarquias e sociedades sem fins lucrativos, porém
ainda h4 casos de abusos de poder nas empresas, fragilizando as relacdes entre propriedade e
gestdo além de elevarem os riscos para os investidores. Este estudo busca analisar a evolucdo
da Governanca Corporativa no Mercado de Capitais Brasileiro com o objetivo de mostrar
como as praticas de governanca sao utilizadas nas empresas que as adotam e como podem, os
investidores, utilizar tais praticas na monitoracdo e controle das atividades das empresas. A
pesquisa foi desenvolvida em nivel descritivo, com enfoque qualitativo através de uma
pesquisa bibliografica com o objetivo de Identificar como as préticas de Governanga
Corporativa possibilitam a andlise do risco de investimentos utilizando o monitoramento e
controle das atividades da empresa por parte dos investidores. Observou-se que além de
beneficios para os investidores, essa iniciativa agrega valor a empresa e beneficia outros
interessados, sendo requisito fundamental para se manter um alto grau de competitividade no
mercado.

Palavras-chave: Governanga Corporativa. Investimentos. Mercado de Capitais.

1 INTRODUCAO

Quando o proprietdrio delega a outro o controle administrativo em seu nome ele
contrai o risco de que os interesses do gestor venham de encontro aos seus. Dessa forma faz-
se necessdrio criar um ambiente na empresa onde todos os proprietdrios possam acompanhar a
atuacdo e o desempenho da companhia e participar de sua administragao.

A Governanga Corporativa € o sistema pelo qual as organizagdes gerenciam as
relacdes de interesses entre proprietdrios e gestores. O desenvolvimento desse sistema estd
ligado a necessidade de os acionistas (principalmente os minoritdrios) que niao detém o
controle administrativo das grandes empresas, participarem de sua administracdo. Este
sistema retine as melhores praticas de gestdo do mercado que assegura aos sOcios-
proprietarios o governo estratégico da empresa € a efetiva monitoragcdo da diretoria executiva.
Além disso, a boa governanca corporativa garante equidade aos sdcios, transparéncia e
responsabilidade pelos resultados. (IBGC, 2012)

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), com os

conceitos de equidade, transparéncia e responsabilidade, as préticas da boa governanca



difundiram-se rapidamente pelos mercados do mundo, chegando ao Brasil em meados dos
anos 90 (IBGC, 2012). Comecou ai um longo processo de modernizacao da alta gestao das
empresas que deveria garantir maior seguranga aos investidores, pois fazendo uso desse
sistema poderiam avaliar melhor as empresas antes de investirem seu capital.

Entretanto, casos de fraudes e abusos de poder continuam acontecendo. No Brasil, as
falhas da gestdo do Banco Panamericano, por exemplo, causaram prejuizos a muitos
investidores, assim como o Banco Cruzeiro do Sul que chegou a ser liquidado pelo Banco
Central do Brasil. Em meio a isso se pode questionar: As boas praticas de Governanca
Corporativa possibilitam a andlise do risco de investimento, por parte dos investidores,
através do monitoramento e controle das atividades da empresa?

Para responder a este questionamento, este estudo busca analisar a evolucdo da
Governanga Corporativa no Mercado de Capitais Brasileiro com o objetivo de mostrar como
as boas priticas de governanca sdo utilizadas nas empresas que as adotam e como podem, 0s
investidores, utilizar tais priticas na monitoragdo e controle das atividades das empresas.

A seguir, a fundamentacdo tedrica trard uma exposi¢cdo sobre a Governanga
Corporativa, mostrando seu desenvolvimento no mercado brasileiro e sua chegada ao nosso
mercado de capitais, logo apds apresenta-se a metodologia cientifica do estudo e a andlise da
pesquisa no mercado de capitais brasileiro concluindo-se com a andlise dos resultados e as

consideragdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Origem da Governanca Corporativa

A origem da Governanga Corporativa esta ligada as tentativas de resolver os conflitos
de interesses entre gestores e proprietdrios, conflitos estes que estdo presentes desde a

separacdo entre propriedade e gestio e sdo também chamados de problema de agéncia.

O problema de agéncia (ou problema agente — principal) aparece quando o bem-
estar de uma parte (denominada principal) depende de decisdes tomadas por outra
parte (denominada agente). Embora o agente deva tomar decisdes em beneficio do
principal, muitas vezes ocorrem situacdes em que os interesses dos dois sdo
conflitante, dando margem a um comportamento oportunista por parte do agente.
(SILVA e LEAL apud VILLA, 2009, p.20)



Os conflitos estdo presentes em todos os ambientes e sdo necessdrios para que se dé o
crescimento através de sua superacdo, quando todas as partes chegam a consenso. Quando,
porém, nao sao superados, estes se refletirdo no desempenho da empresa enquanto
persistirem. No ambiente empresarial a relacdo de poder permite que a parte que o detém
possa impor sua vontade sobre as demais, embora um conflito ndo possa ser superado dessa
forma, pois ndo houve consenso, pode ser protelado.

Para Villa (2009) o poder delegado pelos proprietarios aos gestores deixa os primeiros
a mercé destes, sendo afetados por quaisquer atos administrativos que nao se alinhem aos
interesses da sociedade e possam causar danos ao seu patrimodnio, podendo o gestor até
utiliz-lo para beneficio préprio, comprometendo a solides da companhia.

De fato, o fim da década de 80 foi marcado por fraudes e escandalos vindos da ma
administracdo das empresas e foram a tona naquela época levando muitos investidores a
prejuizos astrondmicos pela desvalorizacdo de seus investimentos. Muitas empresas norte
americanas, tdo grande fora o comprometimento de seu patrimonio, foram a faléncia na
época, e grande parte destas gracas a uma ma gestao.

A partir da década seguinte, num movimento iniciado principalmente nos Estados
Unidos, os investidores, inclusive institucionais, e proprietarios das empresas, cansados dos
abusos praticados pelos seus administradores, passaram a exigir maior transparéncia,
equidade e responsabilidade. Desse movimento surgiu o conceito de Governanca Corporativa.
Para o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, a preocupacdo da Governanca
Corporativa € A criacdo de um conjunto eficiente de mecanismos de incentivos e
monitoramento para assegurar que o comportamento dos executivos esteja sempre alinhado
com o interesse dos acionistas.

Em outras palavras, a Governanca Corporativa surgiu como um conjunto de normas e
principios adotados na gestdo das empresas que visam garantir a manuten¢do do bom
relacionamento entre o0s administradores, proprietdarios e os demais interessados
(stakeholders") além da protecdo do capital através da prestacdo de contas e da fiscalizacdao
dos atos administrativos.

A legislacao pertinente de cada pais ja estabelece regras bdsicas a manutencdo da
saude de seus respectivos mercados de capitais. A regulamentacdo foi sendo construida

durante a histéria de cada pais, se fortalecendo apds cada crise e tornando-se cada vez mais

" Este termo se refere a qualquer interessado no desempenho da organizagio, sejam acionistas, administradores,
instituicdes financeiras ou fornecedores, para a manutencdo de negdcios, ou ainda clientes, funciondrios e o
préprio governo.



rigorosa para evitar a reincidéncia de tais episddios. No Brasil ndo foi diferente, a criacdo da
lei das sociedades por acdes, Lei n° 6.404/76, e suas alteracOes trouxeram uma série de
exigéncias para a preven¢ao de fraudes nas companhias de capital aberto.

A chegada da Governanca Corporativa ao Brasil possibilitou aos acionistas e
investidores das empresas que a adotam dispositivos além dos previstos na legislacdo
brasileira para reforcar o tratamento equitativo dos acionistas, a transparéncia dos atos
administrativos e a responsabilidade dos gestores da empresa por seus atos. Aqui, 0s
primeiros cédigos de boas praticas de Governanga Corporativa foram elaborados pelo
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), pela Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros do Estado de Sdo Paulo (BM&FBovespa) e pela Comissao de Valores Mobilidrios
(CVM), 6rgao regulador do mercado de capitais brasileiro.

O IBGC foi fundado em 27 de novembro de 1995 e tem como objetivo a promocao da
Governanca Corporativa no Brasil, sendo também o principal fomentador das préticas e
discussdes sobre o tema no pais.

Em 1999 o IBGC lancou seu Codigo de Melhores Praticas de Governanga
Corporativa, com o objetivo de difundir os principios de equidade, transparéncia, prestacao de
contas e responsabilidade corporativa entre as empresas para agregar-lhes valor, melhorar seu
desempenho, facilitar seu acesso a capital a custos baixos no mercado de capitais e contribuir
para sua perenidade.

Equidade se caracteriza pelo tratamento justo e igualitario de todos os acionistas e, nao
apenas destes, mas também de todos os que sdo afetados, direta ou indiretamente pela
atividade da entidade, sendo qualquer pratica de descriminagdo inaceitdvel, o conceito de
transparéncia, por sua vez, diz respeito ao fornecimento de informacdes que permitam aos
acionistas acompanhar os atos administrativos e o desempenho da empresa e esta relacionado
a prestacdo de contas dos atos dos gestores, enquanto que o principio de responsabilidade esta
relacionado com a fung¢do social® da organizacao.

Seguindo o IBGC a CVM, uma autarquia do governo federal ligada ao Ministério da
Fazenda, que tem como principal fun¢do a de fiscalizacdo das atividades do mercado de
capitais brasileiro publicou em 2002 suas orientacdes a respeito das praticas de Governanca

Corporativa.

2 A funcdo social das empresas é tema pouco debatido como diz Barbosa (in IBGC, 2009), porém estd previsto
na Lei 6.404/76 “[...] deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela
trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender”
(art. 166, Paragrafo tnico)



Dentro das atribui¢des que lhe competem, a CVM também busca estimular a melhoria
da Governanca das empresas por meio da divulgacdo das praticas da boa governanca e na
orientacdo em questdes que possam contribuir para a melhoria nas relagdes entre

administradores, conselheiros, auditores e acionistas, principalmente os minoritarios.

A adocdo de boas prdticas de governanga corporativa constitui, também, um
conjunto de mecanismos através dos quais investidores, incluindo controladores, se
protegem contra desvios de ativos por individuos que t€m poder de influenciar ou
tomar decisdes em nome da companhia. (CVM, 2002, p.2)

A CVM acredita ainda que a Governanga Corporativa, além de auxiliar o investidor na
decisao do investimento e lhe possibilitar a fiscalizacio da companhia, também gera
beneficios para a empresa, aumentando seu valor, na reducdo de seu custo de capital

aumentando sua viabilidade como uma alternativa de capitalizacao (CVM, 2002).

2.2 Governanca Corporativa no Mercado de Capitais

Os mercados de capitais se desenvolveram em todo o mundo como uma forma de as
empresas alcancarem diretamente o capital dos investidores reduzindo a necessidade da
intermediacdo de instituicdes financeiras® na captacdo dos recursos necessdrios a manutencio
e expansio de suas atividades e, permitindo que as empresas passassem a dispor de capital
mais barato e os investidores pudessem ter maior remuneracdo. De acordo com Barbosa
(2008) a capitacdo junto aos investidores desonera o custo de capital, que é o valor
despendido pelo uso do dinheiro de terceiros, das empresas, sendo essencial que as empresas
se utilizem deste recurso para a capitacdo de recursos que podem ser direcionados para a
expansdo e a manuten¢do da atividade empresarial.

Além da remuneragdo, outros aspectos influenciam na decisdo de investir e agregam
valor a empresa, sao eles liquidez e a segurancga. Por liquidez entende-se a capacidade de
reverter o investimento em dinheiro em caso de necessidade. A seguranca, por sua vez, estd
ligada a protecdo do patrimoénio investido diante dos riscos da atividade econdmica da
empresa. (BARBOSA, 2008)

Embora possua oportunidade de melhor remuneragdo, o investimento no mercado de
capitais possui risco elevado, pois o investidor que galga maior rentabilidade nesse mercado

também se sujeita aos riscos da empresa, o que pode comprometer o capital investido.

3 . e~ e . .

Tais instituigdes captam recursos dos agentes superavitdrios (poupadores, investidores, etc.) em troca de uma
pequena remuneracgdo, € repassam esse capital para os agentes deficitdrios (pessoas fisicas e juridicas que
possuem despesas além das suas receitas e necessitam capitalizar-se) cobrando taxas de juros elevadas.



Para Barbosa (2008), empresas renomadas, lucrativas e/ou com boas perspectivas de
lucratividade conseguem captar recursos no mercado com maior facilidade, pois sua condi¢dao
representa de certa forma, menor risco para o investidor ¢ mantém a alta liquidez dos papéis.
Uma vez elevada, a demanda dos papéis permite que sejam negociados no mercado por
valores maiores do que representam. Esse prémio que € pago pelas perspectivas de
crescimento e de lucratividade também € aproveitado pela empresa quando emite novos
papéis, tornando mais vantajosa cada emissao e, da mesma forma, incentiva-a a esforcar-se
para manter elevado o valor da empresa.

Para a BM&FBovespa4 (2012) as empresas que adotam os principios da Governanca
Corporativa reforcam a percep¢do de seguranca pelos seus acionistas, que através das
ferramentas oferecidas por ela, podem monitorar e participar da gestdo da companhia. No
mercado de a¢des brasileiro, a BM&FBovespa, tnica bolsa de valores em operacdo no Brasil
e principal instituicdo de intermediacdo para operacdes do mercado de capitais, criou em
dezembro de 2000, segmentos especiais de listagem para empresas cujas acdes sdo negociadas
nessa companhia e apresentam elevados niveis de Governanca Corporativa em relagdo as
demais empresas.

Dessa forma além do mercado tradicional, surgem trés novos segmentos: Nivel 1 de
Governanca Corporativa, Nivel 2 de Governanca Corporativa e Novo Mercado. Para
pertencer a qualquer destes segmentos de Governanga Corporativa da bolsa brasileira, as

empresas interessadas devem atender a uma serie de requisitos.

Basicamente, o segmento de Nivel 1 caracteriza-se por exigir priticas adicionais de
liquidez das agdes e disclosure. Enquanto o Nivel 2 tem por obrigacdo préticas
adicionais relativas aos direitos dos acionistas e conselho de administra¢cdo. O Novo
Mercado, por fim, diferencia-se do Nivel 2 pela exigéncia para emissdo exclusiva de
acdes com direito a voto. Estes dois tltimos apresentam como resultado esperado a
redugdo das incertezas no processo de avaliacdo, investimento e de risco, 0 aumento
de investidores interessados e, consequentemente, o fortalecimento do mercado
aciondrio. Resultados que trazem beneficios para investidores, empresa, mercado e
Brasil (IBGC, 2012).

Pertencer a algum destes segmentos € um diferencial que torna a empresa competitiva
no mercado e mantém suas acdes atraentes para os investidores. De qualquer forma, as
empresas que ainda podem optar por pertencerem ao mercado tradicional, embora, segundo a

BM&FBovespa a ado¢@o voluntdria das boas praticas de Governanca Corporativa pelas

*Em 2008, a Bolsa de Valores do Estado de Sdo Paulo integrou-se a Bolsa de Mercadorias & Futuros, dando
origem a BM&FBovespa.
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empresas melhorem sua avaliagdo no mercado, uma vez que a empresa estd se sujeitando a
regras que vao além das exigéncias legais. (BM&FBOVESPA, 2012)

A partir da implantacio dessa segmentagdo no mercado de capitais pela
BM&FBovespa, o tema ganhou mais relevancia no Brasil, alteragdes na legislacdo das
sociedades andnimas e incentivos dos 6rgdos reguladores no mercado foram cada vez mais
comuns. Como exemplo tem-se a Lei n° 10.303/2001 que alterou a lei das S.A. Lei n°
6.404/76 expandiu as exigéncias neste sentido, como podera ser visto adiante. Posteriormente,
o Conselho Monetdrio Nacional (CMN) em sua regulamentacio dos fundos de pensio’ passou
a limitar o investimento desses fundos em a¢des de companhias que ndo estivessem inseridas
em nenhum dos segmentos de Governanga Corporativa no mercado de capitais brasileiro.

Através da resolucdo 3.792 de 24 de setembro de 2009 (art. 36), o CMN limita os
fundos de pensao brasileiros que investem em renda direcionem no maximo 70% dos recursos
para esse mercado, quando para acdes de companhias, quando para acdes de companhias que

estejam listadas no Novo Mercado, como podemos visualizar na tabela 1.

Quadro 1: Direcionamento maximo do capital dos fundos de pensio

Direcionamento maximo
Segmento
do capital do fundo
Novo Mercado 70%
Nivel 1 de Governanca
‘ 60%
Corporativa
Nivel 2 de Governanca
_ 45%
Corporativa
Bovespa Mais® 50%
Tradicional 35%

Fonte: elaborado pelo autor através da resolucido 3792 do CMN.
A resolucdo 3.792/2009 do CMN incentiva as empresas a adoc¢do de praticas de gestdo

que permitam mais transparéncia e seguranca ao mercado de capitais brasileiros. De fato, os

> Os fundos de pensdo sdo organizacdes que gerem os recursos de seus participantes, geralmente um grupo de
funciondrios de uma mesma empresa, sendo por esta patrocinada. Tiveram grande participagdo no
desenvolvimento da Governanga Corporativa, uma vez que expressiva parcela do capital que gerencia estd
aplicada no Mercado de Capitais.

® Este segmento especial de listagem foi criado pela BM&FBovespa para tornar o mercado de acdes brasileiro
acessivel a um niimero maior de empresas, especialmente empresas de pequeno e médio porte que desejam
ingressar no mercado de capitais aos poucos (BM&FBovespa, 2012)
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fundos de pensdo passam demandar cada vez mais acdes de empresas com bons niveis de
governanga, tornando-as mais liquidas no mercado e proporcionando, através da maior

demanda e valorizacao de tais empresas.

3 METODOLOGIA

O presente estudo se desenvolve em nivel descritivo utilizando-se o método
comparativo com enfoque qualitativo através de pesquisa bibliografica em livros, revistas e
em sitios eletrOnicos, principalmente nos sitios dos principais 6rgaos do mercado que
desenvolvem pesquisas sobre a Governanga Corporativa entre eles o Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC), Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros do Estado de Sao
Paulo (BM&FBovespa) e a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM).

Para Gil (2008, p. 16) “o método comparativo procede pela investigacdo de
individuos, classes, fendmenos ou fatos, com vistas a ressaltar as diferencas e similaridades
entre eles”, sendo a pesquisa em nivel descritivo aquela que descreve as caracteristicas da
populacdo estudada e estabelece relacdes entre suas caracteristicas (GIL, 2008).

De acordo com Zanella (2009, p.75) a pesquisa qualitativa caracteriza-se, a principio,
“pela ndo-utilizagdio de instrumental estatistico na andlise dos dados. Tem por base
conhecimentos tedrico-empiricos que permitem atribuir-lhe cientificidade.” No entanto, a
presente pesquisa também se utilizou de dados estatisticos, o que , segundo Zenella (2009),
também a caracteriza como pesquisa quantitativa, embora prevalece o enfoque qualitativo.

Foram comparados as orientacdes do IBGC contidas no Cdédigo de Melhores Praticas
de Governanga Corporativa atualizado em 2009, as Recomendagdes da CVM sobre
Governanga Corporativa publicadas em 2002, as exigé€ncias da lei das sociedades por acdes,
Lei n°® 6.404/76 e suas alteracdes no que tratam dos dispositivos que garantem 0s interesses
dos sdcios e proprietdrios e as exigéncias da BM&FBovespa para o ingresso das empresas no
Novo Mercado.

Num segundo momento, o valor agregado a empresa pela adocao das boas praticas de
Governanca Corporativa é verificado através da andlise do desempenho do Indice de
Governanca Corporativa — Novo Mercado (IGC-NM), indice que demonstra a evolucdo do
valor de mercado das empresas listadas no segmento Novo Mercado da BM&FBovespa,
comparando-o ao desempenho do Indice Bovespa (IBovespa) e ao IBrX-50, sendo o primeiro

o principal indicador de desempenho das acdes negociadas na bolsa brasileira,e o segundo o
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indice que mede o desempenho de 50 empresas selecionadas entre as mais negociadas da
bolsa em termos de liquidez (BM&FBOVESPA, 2012).

A coleta de dados de desempenho dos indices IGC-NM, IBovespa e IBrX-50 foi
realizada com base nas cotacdes mensais dos mesmos, publicadas pela BM&FBovespa no
periodo de 31 de janeiro de 2007 a 31 de agosto de 2012, considerando sempre o fechamento
do tultimo pregdo de cada més. Tendo em vista que o IGC-NM fora criado no ultimo dia ttil
de 2006, o periodo escolhido permite compararmos seu desempenho a partir do més seguinte
a sua criagdo, sendo escolhida a data base o ultimo dia ttil do més de janeiro de 2007.

O tratamento dos dados foi realizado através de andlise de conteido das obras e
legislacdo citadas anteriormente. Os dados extraidos do sitio da BM&FBovespa que
demonstram a evolu¢do dos indices em estudo foram analisados através de estatistica

descritiva com ajuda de Excel para melhor organizacao dos dados e elaboragao de graficos.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 A Protecao do Investidor nos Cédigos de Governanca Corporativa dos Agentes de

Mercado

A andlise das préticas de Governancga Corporativa recomendadas pela BM&FBovespa,
CVM e o IBGC demonstra que a prote¢do ao acionista é reforcada pelo melhoramento de
dispositivos através dos quais os investidores aproximam-se da empresa. O IBGC (2009), em
seu Codigo de Melhores Préticas de Governanga Corporativa elenca essas priticas em seis
capitulos, cada um tratando de dreas distintas na empresa como mostra o quadro 2 que

sintetiza o enfoque dado a cada ferramenta de controle alvo da Governanga Corporativa.

Quadro 2: Areas de atuacdo da Governanca Corporativa na organizacio

Protecao ao Acionista/Investidor

Destaque ao poder de controle, melhoria na liquidez,

Propriedade saida dos sécios e politicas de divisao dos resultados.

Elo entre propriedade e gestdo na companhia. Deve
Conselho de Administracdo | zelar pela perpetuidade da companhia e os interesses

de todos os stakholders.

Gestao A avaliagdo periddica do desempenho e a prestacdo




de contas dos atos administrativos que devem estar

alinhadas aos interesses de todos os interessados.

Auditoria Independente

A veracidade das informagdes e a efetividade dos
controles internos devem ser precisas e eficientes a
fim de contribuirem para o desenvolvimento da

companhia.

Conselho Fiscal

“Deve ser visto como um controle independente para
0 sOcio que visa agregar valor para a organizacio”

(IBGC, 2009, p.62)

Conduta e Conflito de

A elaboracio de um co6digo de conduta e a

formalizacdo de politicas fortalece o compromisso

Interesse

entre todos os

individuos

que se

relacionam

internamente dentro da organizacdo.

Fonte: elaboragdo propria.
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O quadro 3, mostra algumas das exigéncias necessdrias que devem ser cumpridas

pelas organizagdes que desejam aderir ao Novo Mercado da BM&FBovespa comparando-as

com o disposto na legislacdo em vigor, no que tange a protecdo principalmente do pequeno

investidor.
Quadro 3: Préticas que transmitem seguranca para o investidor

Regulamento Novo

o . . Mercado

Pratica Lei 6.404/76 Lei 10.303/01 (BM&FBovespa,
2012)
Parcela de capital Minimo de 1/3 do | Minimo de 50% do Apenas acdes
votante nas total de acdes (art. | total de acdes. (art. Er dinérigas
companhias 15, § 29 15, § 29

Mediante Mediante rag Mediante fag along®

Alienacdo do
poder de controle

autorizagao da CVM
(art. 254 — revogado
pela Lei n° 9.457/97)

along’ de no
minimo 80% do
valor econdémico
das acoes

de no minimo 100%
do valor econdmico
das acoes ordindrias

"0 tag along assegura que a alienacio, direta ou indireta, do controle aciondrio de uma companhia somente
ocorra sob oferta publica de aquisi¢do pelo acionista adquirente das demais acdes ordindrias por um valor
econdmico minimo de 80% conforme a legislagdo, de modo a assegurar a seus detentores a saida da sociedade
caso deseje. (BM&FBovespa, 2012)
% O tag along assegura que a alienacdo, direta ou indireta, do controle aciondrio de uma companhia somente
ocorra sob oferta publica de aquisicdo pelo acionista adquirente das demais ac¢des ordindrias por um valor
econdmico minimo de 80% conforme a legislagdo, de modo a assegurar a seus detentores a saida da sociedade
caso deseje. (BM&FBovespa, 2012)



ordinarias

quu}dez dos Néo hd regra Néo hé regra Pelo menos 25% das
Titulos acoes
Distribuicdo <~ 1z . 1z Esfor¢o para
Publica de A¢des Nao hd regra Nao hd regra dispersdo aciondria
Composicao do Minimo de trés Minimo de trés Minimo de cinco
Conselho de
. . ~ membros membros membros
Administragdao
Adesao obrigatéria a
Resolugdo de Nao hé regra Nao hé regra Camara de
Conflitos especifica especifica Arbitragem do
Mercado - CAM’
Instituicao de
Divulgacao politica de
Adicional de Nao hé regra Nao hé regra negociagao de
Informacdes valores mobilidrios e

codigo de conduta

Fonte: elaboracdo prépria.

Um dos principais temas abordados pela Governanca Corporativa é o poder de
controle nas empresas. Na sociedade os acionistas ordindrios' detém o poder de controle da
entidade através do voto, enquanto que os acionistas preferenciais'' ficam a mercé de suas
decisdes. O IBGC (2009), através do seu coédigo de Governanga Corporativa sugere a
emissdo, pela empresa, apenas de agdes ordindrias e aquelas que jad emitiram agdes
preferenciais, devem esforcgar-se para permitir a participagdo, através do voto, nas assembléias
pelos seus detentores. Conforme Quadro 3, a lei das sociedades por acdes Lei n° 6.404 de 15
de dezembro de 1976 estabelecia que a parcela de a¢gdes ordindrias na companhia de capital
aberto ndo deveria ser inferior a 1/3 do total de acdes da companhia (art. 15, §2°), tal artigo,
fora alterado em 2001, pela Lei n° 10.303 e hoje o percentual de acdes deve ser de, no minimo
50%, porém as empresas que adotam todas as praticas de Governanca Corporativa exigidas
para se pertencer ao segmento Novo Mercado na bolsa brasileira devem manter apenas acoes
ordindrias.

A aliena¢do do poder de controle também é questdo relevante para a Governanga
Corporativa. Tomadas bruscas de controle podem causar impactos no desempenho da
empresa através da mudanga organizacional que as acompanha. Para adquirir o poder de

controle na companhia basta que o acionista majoritario adquira a maioria do capital votante e

? Instituida pela Bovespa em 2001 para a solugdo de conflitos no ambito do direito empresarial (CAM, 2012)

10 Acionistas que detém agdes ordindrias, agdes que possuem direito a voto nas assembléias e, através dele,
garante ao seu detentor o poder de controle das atividades da sociedade.

" Acionistas que detém agdes preferenciais, acdes que ndo garantem direito a votos nas assembléias, porém
possuem preferéncia na distribuicdo dos resultados.
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para evitar que ofertas de compra de tal capital sejam destinadas apenas aos grandes blocos de
acionistas, o comprador deve lancar oferta publica a todos os acionistas de forma que
qualquer acionista possa deixar a companhia através da alienacdo das acdes que detenha por
no minimo o seu valor econdmico e ainda beneficiar-se com qualquer prémio pago pelo
controle, conforme podemos visualizar no Quadro 3.

O esforco para dispersao aciondria favorece a liquidez das acdes no mercado o que
possibilita ao investidor deixar a sociedade através da venda dos papéis, quando ndo achar
mais o investimento atraente.

O conselho de administracdo é na empresa o modo pelo qual os acionistas podem
exercer seu poder de controle, pois seus conselheiros sdo escolhidos nas assembléias pelos
préprios acionistas, € um 6rgdo encarregado de proteger o patriménio da empresa e 0s
interesses dos proprietdrios, cabe a ele dar apoio e supervisionar a diretoria executiva, os
gestores da empresa. Segundo o IBGC (2009, p 29) “O conselho de administracdo é o
guardido do objeto social e do sistema de governanca. E ele que decide os rumos do negdcio,
conforme o melhor interesse da organizagao”.

As responsabilidades do conselho de administracdo sdo a discussdo, aprovacdo e
monitoramento de decisdes que envolvam: estratégia, estrutura de capital, fusdes e aquisicoes,
tolerancia a riscos (nivel de riscos que a organizacdo pode aceitar em busca de um melhor
desempenho), contratacdo, dispensa, avaliacdo e remuneracdo da diretoria executiva, escolha
e avaliacdo da auditoria independente, processo sucessério dos conselheiros e executivos,
praticas de Governanga Corporativa, relacionamento com partes interessadas, sistema de
controles internos, politica de gestao de pessoas, e cddigo de conduta (IBGC, 2009).

A CVM sugere que o conselho de administracdo seja composto de cinco a onze
membros, de modo que seja “[...] grande o suficiente para assegurar ampla representatividade,
e nao tdo grande que prejudique a eficiéncia” (CVM, 2002, p.5), no entanto a legislacdo em
vigor exige apenas trés conselheiros. E também esperado que acumulem conhecimentos
como: finangas, aspectos juridicos e contdbeis, além dos negdcios da organizacdo e do
mercado nacional e internacional; e experi€éncias em gestao de riscos e pessoas. Os membros
do conselho de administracdo devem ser renovados periodicamente, considerando os
resultados da avaliacdo anual, para evitar que com o tempo venha a ficar inerte e ineficiente,
ou seja, contaminado pelos interesses dos executivos e abandonem sua razdo de existir que € a
protecao da propriedade.

E de fundamental importincia que as demonstracdes contdbeis transmitam a real

situacdo da empresa, pois afinal sdo elas as principais fontes de informagdo sobre da
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companhia e devem ser disponibilizadas publicamente para todos os acionistas
independentemente da sua posicdo aciondria, para tanto a legislacdo em vigor exige a
auditoria das demonstragdes contdbeis que sejam observados as normas expedidas pela CVM.
Quanto a auditoria, a CVM exige que as empresas ndo mantenham os mesmos auditores,
sejam eles pessoas fisicas ou juridicas, por prazo superior a cinco anos, sendo a recontratacao
dos mesmos permitida, desde que cumprida caréncia de trés anos.

E através da andlise das demonstracdes contibeis que o investidor pode avaliar o risco
do investimento, afinal toda a informac@o da empresa e o resultado de suas atividades podem
ser encontradas nessa publicacdo, sendo essencial a comprovacdo de sua veracidade através
de auditoria independente.

No Brasil a contabilidade passou por um processo de convergéncia aos padrdes
internacionais desde 2007, esse processo possibilita a compreensdo das informacdes por
investidores estrangeiros e acaba por atrair investimentos para o pais.

E trabalho da auditoria verificar a veracidade das informagdes prestadas pela empresa,
revisado e avaliando seus controles internos a fim de elaborarem um relatério especifico de
recomendacdes para a melhoria e o aperfeicoamento dos controles internos (IBCG, 2009). A
auditoria deve ter acesso a todos os documentos e informagdes de que necessitem para a
elaboracdo de seu relatério sobre os procedimentos utilizados para a elaboracdo das
demonstracdes contdbeis. Os auditores devem ser contratados por periodo predefinido e,
embora possam ser recontratados apds avaliagdo formal e documentada, devem obedecer as
regras de rotatividade das normas profissionais.

O IBGC (2009) ainda destaca o conselho fiscal como outra ferramenta que permite a
protecdo dos interesses da companhia e assim o patrimonio dos acionistas, com a finalidade
de fiscalizar, por qualquer de seus membros, os atos dos administradores e verificar o
cumprimento dos seus deveres legais e estatutdrios, emitindo, cada conselheiro, parecer sobre
cada matéria submetida a andlises e denunciar quaisquer irregularidades. A presenca do
conselho fiscal pode ser permanente ou nao de acordo com o estatuto da companhia. Quando
nio permanente deve ser instaurado a pedido de algum sécio, devendo sempre a companhia
permitir sua criagao.

O conselho fiscal tem papel semelhante a auditoria independente, acompanhando os
atos dos administradores e verificando o cumprimento das obrigacOes legais e estatutdria da
administracdo. “Deve ser visto como um controle independente para os socios que visa

agregar valor para a organizacdo” (IBGC, 2009, p. 62).
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4.2 Desempenho das Empresas que Aderiram ao Novo Mercado no Mercado de Capitais

Brasileiro

O desempenho das acdes das empresas que aderiram ao Novo Mercado pode ser
visualizado através da evolucao do IGC-NM como mostra o Gréfico 1. Desde 2007 o referido
indice obteve desempenho inferior ao IBovespa e ao IBrX-50, ambos indices que medem a
evolucdo das agdes das principais empresas negociadas na BM&FBovespa, porém a partir do
segundo trimestre de 2011, o IGC-NM comecou a apresentar evolu¢do acima dos indices

comparados.
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Grafico 1: Evolugio do IGC-NM desde 2007

Fonte: elaboragao prépria.

Hoje, 27 das 50 a¢des que compdem o IBrX-50 sao de empresas que ingressaram no
Novo Mercado da BM&FBovespa, em outubro de 2012 representavam 56,25% do total de
empresas que compde o indice IBrX-50. No periodo observado a valorizagdo do ICG-NM
alcancou 54,84%, enquanto que o Ibovespa e o IBrX-50 obtiveram respectivamente 27,82% e
29,24%.

O melhor desempenho fica evidente quando a evolu¢do do indice é observada entre
junho de 2010 até agosto de 2012, verificou-se que nesse periodo o IBrX-50 e o IBovepa
acumulam perdas de 4,46% e 9,49%, respectivamente, enquanto que o IGC-NM obteve ganho

no mesmo periodo de 32,5%, isso demonstra que a demanda por titulos de empresas com
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bons indices de Governanga Corporativa aumentou neste periodo, tendo os investidores dado

preferéncia a sua aquisi¢ao, o que contribuiu para a valorizacdo dos ativos.

5 CONSIDERA COES FINAIS

A comparacdo entre as recomendagdes dos principais 6rgdos fomentadores da
Governanga Corporativa e a legislacdo vigente no Brasil permite verificar que a Governanca
Corporativa reforca muitos dispositivos legais, visando a prote¢ao do investidor, a perenidade
das organizacdes e os interesses de todos aqueles afetados pelas atividades da empresa.

As obrigacdes adicionais adotadas pelas empresas permitem aos acionistas que seus
interesses sejam respeitados pela administragao das companhias podendo mensurar, através da
fiscalizacdo dos seus atos, o risco do investimento e perceber antecipadamente, pela
monitoragdo de suas atividades, quaisquer fatores que venham a comprometer o investimento.
Dessa forma, pode-se afirmar que a Governanca Corporativa contribui para a prote¢do do
patrimdnio do investidor.

O melhor desempenho do Indice de Governanca Corporativa — Novo Mercado
evidencia que as empresas que adotaram as praticas de Governanca Corporativa tiveram, em
média, desempenho superior aos principais indices da bolsa brasileira, principalmente nos
ultimos anos, o que demonstra a crescente preferéncia por estes papéis.

Investidores, institucionais ou ndo, valorizam estas iniciativas e tendem a preferir o
investimento em empresas com boa governanca e aos poucos o mercado comega a ficar mais
exigente € 0 uso da boa Governanga deixa de ser uma op¢do e passa a ser o diferencial
exigido pelo mercado.

O presente estudo limita-se a comparacdo das orientagdes dos 6rgaos em estudo e a lei
das sociedades por agdes no que tange aos principais dispositivos de protecdo para o
investidor, e ao acompanhamento da percepcao do investidor através da evolug¢do do indice
IGC-NM desde sua criagdo. Os resultados se limitam a descri¢do de tais dispositivos, nao
sendo possivel trabalhar todas as prdticas uma vez que cada empresa pode adotar a
Governanga Corporativa de forma parcial ou ainda, expandir suas obrigacdes.

Por dltimo sugere-se novo estudo das préticas adotadas nas empresas através de estudo
de caso, comparando-se entre elas e com as orientagdes dos 6rgaos aqui trabalhados a fim de
aprofundar os resultados obtidos.

Pode-se citar como sugestao de leitura complementar:

¢ Politicas de investimento empresarial;
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e (Codigo de melhores préticas de governanga Corporativa do Instituto Brasileiro
de Governanga Corporativa; e

¢ Governanca Corporativa: estruturas de controles societarios.

ABSTRACT

The conflicts of interest between shareholders and managers forced the first ones to seek ways
to protect their investments in publicly traded organizations. The movement for the
implementation of good Corporate Governance practices, seeks to solve this question by the
implementation a series of devices that allow investors to track the activities of the
institutions, and has support from autarchies and nonprofit societies, but there are still cases of
abuses of power in enterprises, weakening the relationship between property and management
as well as raising the risks for investors. This study seeks to analyze the evolution of
corporate governance in the Brazilian Capital Market with the aim of showing how
governance practices are employed in enterprises that adopt it and how can investors use such
practices in monitoring and controlling the activities of the companies. The research was
conducted at the descriptive level, with qualitative approach through a literature search with
objective to identify how corporate governance practices makes possible the analysis of
investment risk using the monitoring and control of business activities by investors and it was
note that in addition to benefits for investors, this initiative adds value to the company and
benefit other stakeholders, being a fundamental requirement to maintain a high degree of
competitiveness in the market.

Key-words: Corporate Governance. Investments. Capital Markets
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