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RESUMO 

Nas principais economias mundiais, verifica-se que os investidores exercem urn 
papel fundamental no financiamento das empresas a urn custo mais baixo do que 
oferecido pelas instituig6es financeiras. Ap6s a globalizagao, os investidores e 
muitos poupadores de recursos presentes nas economias do G7 (Estados Unidos, 
Japao, Alemanha, Reina Unido, Franga, Canada e ltalia), tiveram acesso a urn 
mercado muito maior e com mais opg6es de investimentos, principalmente nos 
chamados palses em desenvolvimento (Brasil, Mexico, Argentina, Russia, China e 
fndia). Esses palses, apesar de apresentarem urn risco maior do que nas economias 
do G7, pagam uma taxa de retorno que vern atraindo os investidores, os quais 
procuram diversificar seus investimentos. Dentro deste contexte, as instituig6es 
participantes do mercado financeiro no Brasil vern procurando desenvolver 
instrumentos para diminuir os riscos para esses investidores externos, bern como 
para os investidores internes. Na vanguarda da criagao desses instrumentos esta a 
Balsa de Valores de Sao Paulo- BOVESPA, o qual definiu urn conjunto de normas 
de boas praticas de gestao administrativa, financeira e relacionamento com o 
mercado e os investidores. Essas normas sao conhecidas atualmente como boas 
praticas de Governanga Corporativa, e as empresas listadas em balsa de valores 
estao buscando a adogao dessas praticas em vista da valorizagao de suas ag6es. A 
partir de 2001, a BOVESPA criou os Indices 1 e 2 de Governanga Corporativa (I G) e 
as regras para participagao no Novo Mercado. Desde entao, muitas empresas 
listadas em balsa migraram para esses Indices, ap6s o cumprimento das· exigencias 
no c6digo das melhores praticas de governanga corporativa. 0 presente estudo visa 
comprovar os beneffcios com a adogao das boas praticas de Governanga 
Corporativa, por meio da comparagao entre os Indices de mercado IBOVESPA e 
IGC - fndice de Governanga Corporativa e, tambem da comparagao entre o valor 
das ag6es das empresas que migraram para os Indices 1 e 2 de governanga da 
BOVESPA com as empresas que permancerem listadas no IBOVESPA. 

Palavras-chave: Governanga Corporativa, c6digo das melhores praticas. 
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INTRODU<;AO 

No mundo todo, os investidores exercem um papel fundamental no 

desenvolvimento das principais economias, quer pelo financiamento das empresas 

ou mesmo do estado com o financiamento das contas publicas. Com a globalizagao 

e a integragao do mercado financeiro mundial, as economias em desenvolvimento, 

tais quais Brasil, Mexico, Argentina, Russia, China e fndia se tornaram uma boa 

opgao para investidores que procuram diversificar seus investimentos e obter uma 

boa taxa de retorno, considerando retorno e risco. No Brasil, as instituig6es 

participantes do mercado financeiro, principalmente a BOVESPA, vern criando 

mecanismos para diminuir riscos e atrair esses investidores. Estabelecido nos 

ultimos cincos anos, o principal mecanisme utilizado pela BOVESPA e um conjunto 

de normas de conduta e boas pn3.ticas de Governanga Corporativa. 

0 termo Governanga Corporativa tern sido objeto de muitas reportagens em 

jornais e revistas relacionados ao mundo corporative brasilerio e mundial. A adogao 

de boas praticas de Governanga Corporativa esta trazendo muitos beneffcios 

financeiros para as empresas que ja aderiram e tambem para os investidores. 0 

valor da adogao das boas praticas de Governanga Corporativa pode valer bilh6es de 

d61ares se considerar as grandes perdas dos investidores nos Estados Unidos, 

ocorridas com escandalos da Enron e WorldCom, em 2001. A adogao dessas 

praticas tern ainda um maior valor, considerando que nos ultimos anos os 

investidores tern manifestado a preferencia por empresas que buscam a adogao 

dessas praticas. 

Analisando a estrutura interna das empresas podemos perceber que os 

conceitos inovadores trazidos pela Governanga Corporativa vern de encontro a 
antigua cultura das empresas brasileiras que ainda tern como base a administragao 

familiar, prevalecendo praticas de nepotismo; a ma gestao dos recursos da 

empresas, os quais muitas vezes se confundem com os recursos dos s6cios ou 

acionistas; os conflitos de interesse entre os familiares, a informalidade; a 

sonegagao fiscal, entre outros. 
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Pensando no lado dos investidores, um aspecto importante a ressaltar 

relative ao mercado empresarial brasileiro, e a disputa entre acionistas minoritarios e 

controladores, a qual ha muito tempo necessita da implantagao de regras claras para 

atrair novos investidores, assim contribuindo a um custo relativamente baixo, para o 

crescimento e financiamento das empresas abertas no Brasil. Pode-se ressaltar 

tambem a peculariedade do mercado brasileiro que necessita de financiamento 

externo ou estrangeiro, pois nao tem recursos de poupanga suficiente para o auto 

financiamento. Certamente as empresas que adotarem as praticas de Governanga 

Corporativa terao uma visibilidade melhor em relagao a esses investidores. 

A importancia da adogao de boas praticas de Governanga Corporativa, 

visando o desenvolvimento do mercado de capitais e abordada por Carvalho (2003). 

Carvalho (2003) tambem afirma que, apesar das reformas legislativas para o 

aumento dos direitos dos minoritarios, o mercado de capitais tem encontrado 

barreiras polfticas para implantagao dessas praticas. 

Diante dessas barreiras polfticas, a adogao de outros mecanismos de 

adesao voluntaria das empresas as boas praticas de Governanga Corporativa pode 

ser a melhor opgao para o Brasil, onde as empresas culturalmente se adaptam 

somente por forga de legislagao especffica. Os principais mecanismos, o qual foram 

institufdos pela BOVESPA nos ultimos anos foram o Novo Mercado e os nfveis 1 e 2 

de Governanga Corporativa. 

Segundo Carvalho (2003) a migragao das empresas para o Novo Mercado e 

os nfveis de governanga tem um impacto positive sobre a valorizagao das ag6es, 

aumentando o volume de negociagao e sua liquidez. 

Adicionalmente, Gamez (2006) cita que os numeros mais recentes no 

mercado brasileiro reforgam essa percepgao de que o investidor esta procurando 

empresas que adotaram a boa governanga. Gamez (2006), tambem exemplifica que 

este ano, pela primeira vez, as transag6es na BOVESPA com as ag6es listadas no 

Novo Mercado e nos nfveis 1 e 2 superaram as das empresas que ainda nao 

aderiram aos nfveis diferenciados de Governanga Corporativa. Ate o infcio de maio, 
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das 382 companhias listadas, 28 ingressaram no Novo Mercado, 13 no Nfvel 2 e 35 

no Nfvel 1. Gamez (2006), demonstra em seu estudo que o grupo de empresas que 

aderiu a representou 53% do volume financeiro e 55% da quantidade de neg6cios no 

mercado a vista da BOVESPA. Com isso verifica-se que os investidores nacionais e 

estrangeiros declararam a preferencia pela negociagao de papeis com boa 

governanga intrfnseca, considerando que eles continuam dispostos a pagar mais por 

isso, como se acreditava em dezembro de 2000, no langamento do Novo Mercado 

pel a BOVESP A. 

Gamez (2006) aponta que os dois pnnc1pais Indices que medem a 

valorizagao das companhias adeptas da boa governanga tern superado o 

IBOVESPA. 0 termometro das mais negociadas, o fndice de Ag6es com 

Governanga Corporativa Diferenciada (IGC), que reline todas aquelas listadas no 

Novo Mercado e nos Nfveis 1 e 2, valorizou-se 27,2% ao ano, em media, desde 

2001. No mesmo perfodo, o IBOVESPA cresceu 22,8% ao ano. 0 fndice de Ag6es 

com Tag Along Diferenciado (ITAG), que inclui ag6es com melhores condig6es aos 

acionistas minoritarios em caso de alienagao de controls, aumentou 54,3% ao ano 

desde 2002, quando foi criado. Desde entao, o IBOVESPA subiu 35,5% ao ano. 

Neste estudo divulgado na Revista BOVESPA deve-se considerar que a 

valorizagao acima da media, tambem reflete a entrada bem-sucedida de novas 

companhias nos nfveis diferenciados da Bolsa e a emissao de ag6es em 

langamentos primaries e secundarios. 

Conforms Gamez (2006) o desafio por tras dos numeros e estabelecer se 

existe de fato alguma relagao de causa e efeito entre a adogao de boas praticas -

como um Conselho Fiscal independents, membros externos no Conselho de 

Administragao, ag6es com direito a voto para todos os acionistas, tag along, adesao 

a Camara de Arbitragem - e o valor das empresas em Bolsa. Os estudos publicados 

nos ultimos anos ainda nao conclufram de forma definitiva, mas sugerem que a 

qualidade dos sistemas de decisao, fiscalizagao e solugao de conflitos societarios 

das companhias tern apresentado reflexes positives em seu valor de mercado. 



8 

Os pesquisadores utilizam a premissa de que as empresas com boa 

governanga sao mais procuradas pelos investidores, o que resulta na redugao do 

seu custo de capital e na valorizagao de suas ag6es. A adogao de boas praticas de 

Governanga Corporativa quer seja por empresas de capital aberto ou nao, traz 

diversos beneffcios para investidores, credores e mercado de capitais o que 

possibilita um maior desenvolvimento para o Pals. Esse assunto sera objeto do 

estudo apresentado neste trabalho demonstrando detalhadamente cada componente 

de uma boa Governanga Corporativa e o impacto no valor das empresas aqui 

pesquisadas. 

0 presente estudo visa analisar os impactos na implantagao de boas 

praticas de Governanga Corporativa em tres empresas de ramos distintos em cada 

um dos Indices de Governanga Corporativa criados pela BOVESPA, a partir de 

2001' OS quais sao 0 Novo Mercado e Indices de governanga 1 e 2. 

No caso das empresas analisadas a adogao das boas praticas de 

Governanga Corporativa alcangou os objetivos abaixo: 

• Aumento no prego das ag6es e a consequente valorizagao do patrim6nio 

dessas empresas; 

• Aumento nas quantidades negociadas dessas ag6es e na liquidez desses 

tftulos no mercado. 

A problematica a qual a pesquisa tern o prop6sito de esclarecer e a 

identificagao dos diferenciais que a implantagao de boas praticas de Governanga 

Corporativa trouxe para as empresas objeto deste trabalho. Os objetivos da 

pesquisa podem ser descritos da seguinte maneira: 

• Obter dados comparatives sabre os resultados das empresas no momenta, 

pre e p6s a implantagao das praticas de governanga; 

• Analisar e concluir se as praticas de governanga podem ser aplicadas a 

qualquer empresa. 

A pesquisa se justifica no momenta em que diversas empresas tiveram que 

se adaptar a novas regras de conduta e de gestao para a entrada no mercado de 
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capitais, bem como para continuar a serem atraentes aos investidores que se 

tornaram mais exigentes. 

Para atingir os objetivos propostos, sera apresentado, a seguir, o 

fundamento te6rico que sera utilizado para a realizac;ao das analises sugeridas neste 

estudo. 

• ldentificac;ao dos princfpios e objetivos desse modele de gestae e controles, 

com base no c6digo de governanc;a corporativa divulgado pelo Institute 

Brasileiro de Governanc;a Corporativa (IBGC); 

• Levantamento e analise de dados bibliograficos, de fontes secundarias, por 

meio de leitura de livros, peri6dicos, revistas e informac;6es publicadas na 

rede mundial de computadores (internet), que possibilitem definir os conceitos 

de governanc;a corporativa; 

• Pesquisa qualitativa envolvendo dados publicados sobre as empresas 

especfficas as quais sao objetos deste estudo. 

Os dados obtidos por fontes secundarias sao aqueles coletados durante a 

produc;ao cientffica do pesquisador com o objetivo de responder seus 

questionamentos acerca dos problemas os quais a pesquisa visa responder 

(MALHOTRA, 1999). 

Segundo Samara (1997), os dados secundarios sao aqueles que ja foram 

pesquisados por meio de coletados, digitados e organizados e, as vezes, ate 

analisados e que estao catalogados a disposic;ao de interessados. As fontes de 

dados secundarios sao: empresas, publicac;6es, governos, instituic;6es nao 

governamentais e servic;os padronizados de informac;6es de marketing. 

As conclus6es deste estudo poderao servir para outras organizac;6es 

decidirem adotar os princfpios de governanc;a corporativa. 
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1 GOVERNANQA CORPORATIVA 

1.1 CONCEITO 

0 termo Governanga Corporativa teve sua origem no infcio dos anos 90 nos 

pafses desenvolvidos, mais especificamente nos Estados Unidos e na Gra-Bretanha, 

para definir as regras que regem o relacionamento dentro de uma companhia dos 

interesses de acionistas controladores, acionistas minoritarios e administradores. 

A Governanga corporativa pode ser definida com base em diferentes 

aspectos e conceitos distintos, dentre os quais podemos destacar o expressado por 

Carvalho (2002) que a descreve como " ... os mecanismos ou princfpios que 

governam o processo decis6rio dentro de uma empresa. Governanga Corporativa e 
urn conjunto de regras que visa minimizar os problemas de agencia". Os problemas 

de agencia sao aqueles que surgem do conflito entre os acionistas/proprietarios da 

empresa com os administradores da mesma. Esse conceito de Goveranga 

Corporativa se aplica geralmente em empresas com controle acionario disperso, 

visando a protegao desses. 

Outro conceito vern de empresas Norte Americanas e lnglesas que 

possuem acionistas majoritarios que nomeiam os administradores das empresas. 

Oaf entra a Governanga Corporativa, nao visando a protegao de s6cios disperses, 

mas sim os acionistas minoritarios de tentativas se expropriagao dos s6cios 

majoritarios. 

Por fim temos o conceito do Institute Brasileiro de Governanga Corporativa­

IBGC (2006), que define como "Governanga corporativa e o sistema pela qual uma 

sociedade e dirigida e monitorada, envolvendo os relacionamentos entre Acionistas 

e ou Cotistas, Conselho de Administragao, Diretoria, Auditoria lndependente e 

Conselho Fiscal." 
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Analisando todos esses conceitos pode-se simplificar o conceito de 

Governanga Corporativa como uma especie de limitador no poder de administrar a 

empresa. Esse e o que diz Shleifer e Vishny (1997) ao descrever a governanga 

corporativa como urn conjunto de restrig6es impostas pelos acionistas e ou 

proprietarios aos administradores, a fim de se reduzir a rna alocagao de recursos 

alem de assegurar a integridade das empresas a fim de manter e atrair o capital de 

seus acionistas. 

A expressao Governanga Corporativa tambem e designada para abranger 

os assuntos relativos ao poder de controle e diregao de uma empresa, bern como as 

diferentes formas e esferas de seu exercfcio e os diversos interesses que, de 

alguma forma, estao ligados a vida das sociedades comerciais (IBGC, 2006). 

Quando associada com urn neg6cio de qualidade, lucrativo e bern 

administrado, o processo de Governanga Corporativa se transforma em valor 

agregado a empresa, gerando beneffcios para os seus acionistas, funoionarios, 

investidores, instituig6es do mercado financeiro e o governo. Neste caso, a boa 

governanga permitira uma administragao ainda melhor, em beneffcio de todos os 

acionistas e daqueles que lidam com a empresa. 

1.2 HISTORICO 

A hist6ria da governanga corporativa esta intimamente ligada ao 

desenvolvimento do capitalismo, sendo ela uma ferramenta criada em busca do 

incremento da produgao e a alocagao mais eficiente do capital. Sua principal meta 

era aumentar a confianga do investidor por meio dos seguintes princfpios: 

• Da eqOidade de tratamento entre os acionistas; 

• Na transparencia e qualidade das informag6es prestadas; 

• Na responsabilidade nos sistemas de monitoramento; 

• No controle e na prestagao de contas pelas companhias. 
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Dessa forma, atraves de todos esses processes, o investidor sentia-se mais 

seguro em deixar seu dinheiro nas maos do administrador, alem de criar urn 

ambiente favoravel e atraente aos olhos de possfveis novas acionistas. 

Segundo SOUZA (2005) Num contexte economico globalizado e, por isso, 

extremamente competitive, assume maior importancia a capacidade de captagao em 

mercado aberto, que oferece recursos menos onerosos do que os financiamentos, 

os quais frequentemente extrapolam a capacidade de endividamento das empresas. 

Oaf concluir-se que o mercado e o melhor meio de capitalizagao e de 

autofinanciamento das empresas. 

Com o objetivo de aprimorar as relag6es entre as companhias e o mercado 

investidor, surgiu na economia anglo-saxonica urn movimento posteriormente 

denominado corporate governance, alcangando o Brasil em meados da decada de 

90 (SOUZA, 2005). 

A governanga corporativa surgiu como urn instrumento de sintonia entre as 

empresas e o mercado, abrangendo nao s6 a relagao com os acionistas presentes e 

potenciais, mas tambem com os fornecedores, consumidores e a coletividade em 

que atua a empresa. 

1.3 MERCADO INTERNACIONAL 

De acordo com o IBGC (2006), o capitalismo evoluiu de modo distinto em 

varies pafses que o adotaram, cada qual com padr6es de acumulagao e distribuigao 

de capitais particulares. Nos EUA e Gra-Bretanha, por exemplo, prevalece ha 

decadas o chamado capitalismo dos acionistas (shareholder-capitalism), onde 

grande parte do financiamento das empresas advem de urn mercado de capitais 

com imenso volume de investidores disperses. 

~-· 
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Os pafses desenvolvimento criaram tambem mecanismos internacionais para 

ajuda dos pafses em desenvolvimento, daf a necessidade de que as economias 

desses pafses em desenvolvimento apresentem um nfvel adequado de seguranga 

na prestagao de informag6es e um mercado financeiro equilibrado. 0 principal 

mecanisme criado para ajuda aos pafses em desenvolvimento e Fundo Monetario 

lnternacional- FMI criado em 1994 nos EUAs em New Hampshire (ASSAF, 2003) 

Segundo ASSAF (2005) o objetivo do FMI e promover o crescimento e as 

relag6es de equilfbrio do comercio mundial, por meio, principalmente, de um regime 

de estabilidade cambial e o apoio financeiro aos pafses com dificuldades em seus 

balangos de pagamentos. 

Em outros pafses, como Alemanha e Japao, os investidores preferem aplicar 

suas economias em instituig6es financeiras. Estas, por sua vez, determinam como 

se dara a alocagao do capital acumulado entre as companhias. Em vez de 

investimento em capital (equity), predomina o financiamento de dfvida (debt). E o 

chamado capitalismo dos bancos (banking capitalism) (IBGC, 2006). 

Um terceiro modele de capitalismo, que foi adotado, no passado, por 

governos totalitarios na ltalia e no Japao, e aquele no qual o Estado acumula o 

capital (via tributagao) e torna-se o principal financiador das companhias, 

consagrando o modele de capitalismo estatal (state capitalism). 

Em uma versao democratica, esse modele de capitalismo foi e ainda e 

(parcialmente) adotado por inumeros pafses por meio de suas polfticas industriais, 

como Canada, India e muitos dos pafses emergentes. Por tim, ha o capitalismo 

familiar (family capitalism), caracterizado pelo aporte de recursos, pelos investidores, 

em capital de companhias cujo controle e concentrado e detido por algumas poucas 

famflias, como eo caso de Belgica, Mexico, Argentina e Brasil. 

Embora cada pafs possua, na verdade, uma combinagao de modelos de 

capitalismo, o predomfnio de um ou mais deles traz consigo problemas especfficos 

de governanga corporativa. No modele de capitalismo de acionistas, o imenso 
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numero de pequenos investidores (fenomeno chamado de "pulverizagao de controls 

acionario") acaba sendo urn obstaculo para a organizagao de seus interesses. 0 

resultado e que os acionistas se enfraquecem e os rumos das companhias passam a 

ser determinados quase exclusivamente pelos administradores, que podem ter uma 

agenda de interesses propria e distinta daquela dos acionistas (o chamado "conflito 

de agencia"). A governanga corporativa atua para mitigar esse conflito e para 

encaminhar os interesses de acionistas disperses e dos administradores em uma 

mesma diregao. 

Ja no capitalismo bancario, onde o problema de agao coletiva nao e 

observado, a governanga fica incumbida de fazer com que os bancos atuem como 

investidores competentes, alem de monitorar de forma eficaz as empresas 

financiadas por estes. 

0 IBGC (2006) cita que o capitalismo estatal enfrenta problemas de outra 

ordem, como a corrupgao, a falta de prepare ou negligencia dos agentes estatais, ou 

ainda o direcionamento dos investimentos para finalidades polfticas ou eleitoreiras. 

Nesse modele, a governanga corporativa visa coibir o favorecimento de interesses 

particulares e de ilfcitos pelos agentes estatais alem garantia da qualidade dos 

gestores publicos que agem em favor do Estado investidor. 

Finalmente, nos pafses onde predomina o capitalismo familiar (onde existe a 

predominancia do capital aportado em companhias, detidas por famflias de 

reputagao, sendo que nestas existe o abuso dos direitos do acionista controlador) o 

papel da governanga e aprimorar OS meios de protegao dos acionistas e 

stakeholders, atraves da regulagao das operag6es que favorecem exclusivamente o 

acionista controlador, atraindo assim mais investidores e trazendo urn favorecimento 

da economia da regiao como urn todo. 

As praticas de governanga corporativa adotadas nos Estados Unidos podem 

ser consideradas como modele, visto que o pafs passou, ap6s as cinco grandes 

ondas de fusees e aquisig6es ocorridas na virada do seculo XIX ate 1905, de 1910 
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ate a crise de 1929, de 1950 ate a crise do petr61eo de 1973, as decadas de 80 e de 

90, fortaleceram e sedimentaram o modele de capitalismo de acionistas. 

Devido a essa estrutura, com empresas caracterizadas por pulverizagao das 

ag6es, vemos na hist6ria das companhias norte-american as verdadeiras campanhas 

visando coletar votos de milhares de acionistas por meio de procurag6es 

(conhecidas como "proxy fights'), bern como por atos de aquisigao amigavel ou hostil 

entre companhias. 

Esse fator, associado a dissociagao entre os proprietaries (acionistas) e 

gestores (os administradores) acabaram com o poder efetivo de seus investidores. 

Os conselhos de administragao das companhias norte-americanas, igualmente 

enfraquecidos, pela influencia da diretoria desempenhavam de maneira pffia o papel 

de controle e monitoramento nas empresas, nem quanto a substituigao de diretores 

ineficientes sendo os acionistas e as pr6prias companhias os mais prejudicados. 

0 IBGC (2006) explica que, na decada de 80, o fundo de pensao Calpers, 

junto com outros investidores institucionais, organiza o Concil of lnstitucional 

Investors (GIL) que visava proteger os interesses dos acionistas atraves de um 

monitoramento proximo e combater a inercia dos acionistas em assembleias, alem 

de exigir competencia na dos conselhos administrativos e criar praticas de boa 

governanga corporativa. 

Nesse perfodo um nome que se destacou foi o do advogado empresarial 

Robert G. Monks que se tornou a principal voz a incitar a uniao dos acionistas para 

um intervencionismo ativo nas companhias, especialmente os institucionais. 

Os conflitos gerados nesse perfodo se agravaram com as series escandalos 

corporativos ocorridos a partir da quebrada Enron, onde se evidenciou publicamente 

a insuficiencia dos compromissos assumidos pelas companhias. Foi a partir daf que 

foi criada a Lei Sarbanes-Oxley (SOX) em 2002, que cria uma serie de regras e 

penalidades para o descumprimento de praticas de governanga corporativa. 
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A SOX tern revolucionado o processo de governanga corporativa, por meio da 

exigencia de importantes itens como: 

a) Conselhos de administragao que tenham em sua maioria conselheiros 

independentes; 

b) Que o 6rgao seja efetivo na defesa dos interesses dos acionistas; 

c) que haja urn processo decis6rio real na avaliagao de riscos; 

d) e que sejam transparentes as regras do jogo com relagao a polftica de 

administragao. 

Segundo SOUZA (2006), a lei Sarbanes-Oxley (SOX) focalizou urn objetivo 

amplo, abrangendo a responsabilidade de todos os 6rgaos da companhia, desde o 

presidente e a diretoria, ate as auditorias e os advogados contratados. Para tanto, 

adotou normas rfgidas de governanga corporativa, procurando assegurar maior 

transparencia nas informag6es, mais independencias aos 6rgaos de auditoria e 

confiabilidade aos resultados, mediante a imposigao de controle mais rigoroso as 

auditorias e sang6es severas contras as fraudes societarias (SOUZA, 2005). 

A SOX tambem trata na criagao, de comites que deem publicidade aos seus 

eventos como: os criterios de selegao e nomeagao de administradores, de fixagao da 

remuneragao destes e de auditoria interna e externa das demonstrag6es financeiras 

(IBGC 2006). 

Por tim, a SOX ainda exige que haja urn sistema de rotatividade e 

principalmente a independencia financeira das auditorias externas em relagao as 

companhias auditadas, alem de uma padronizagao dos relat6rios financeiros de 

acordo com os padr6es contabeis aceitos. 

Entretanto, muito ainda ha para ser trilhado quanta ao progresso da 

governanga corporativa, uma vez que ha a necessidade da complementagao e 

regulamentagao da SOX pela SEC, alem da adequagao da mesma para cada estado 

norte-americana. Alem disso, temos a crftica das empresas que alegam que os 

custos impastos para o cumprimento de todos os itens da lei sao muito onerosos. 
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1.4 MERCADO BRASILEIRO 

0 modelo empresarial brasileiro, atualmente encontra-se numa transigao de 

empresas de controle e administragao familiar, com forte influencia dos s6cios 

majoritarios, o qual e prejudicial aos pequenos acionistas para urn modelo de 

estrutura de empresa, marcada pela participagao de investidores institucionais, 

fragmentagao do controle acionario e pelo foco na eficiencia economica e 

transparencia de gestao. De acordo com o IBGC (2006), existem diversos fatores 

que impulsionaram essas mudangas tais como: 

• as privatizag6es; 

• o movimento internacional de fus6es e aquisig6es; 

• o impacto da globalizagao; 

• as necessidades de financiamento e, consequentemente, o custo do capital; 

• a intensificagao dos investimentos de fundos de pensao; 

• a postura mais ativa de atuagao dos investidores institucionais nacionais e 

internacionais. 

Esse novo contexto foi detectado pela pesquisa "Panorama da Governanga 

Corporativa no Brasil", conduzida em 2001 em parceria pela McKinsey & Co. e Korn 

Ferry International, onde sao enfocadas caracterfsticas da estrutura de propriedade 

e lideranga das empresas nacionais e a organizagao e as praticas dos conselhos de 

administragao. A pesquisa evidencia a necessidade da reformulagao das praticas de 

governanga corporativa nas empresas brasileiras. 

Outro fator que deve ser levado em consideragao e a nova Lei de Sociedades 

por Ag6es, que visando proteger a integridade do acionista minoritario dos 

controladores que se beneficiam destes, como ocorreram em diversos casas de 

escandalos empresariais em nosso pafs. 

Todavia, e importante ressaltar que o processo de boa governanga 

corporativa, nao deve ser levado como a unica protegao do acionista minoritario, 
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mas sim a empresa como um todo, envolvendo todas as pessoas relacionadas com 

a empresa e sem fugir de sua premissa basica: criar um ambiente propfcio e atrativo 

a novos investidores (IBGC, 2006). 

Um fato a ser mencionado referente ao crescimento da governanga 

corporativa no Brasil e o da privatizagao de empresas em nosso pafs. Ao transferir a 

propriedade estatal para grupos privados, os processes de privatizagao criaram uma 

nova realidade societaria, iniciando as primeiras experiencias de controle 

compartilhado no Brasil, como, por exemplo, na area energetica, vias de transporte 

rodoviario, dentre outras. 

Nessa nova forma de controle, formalizada principalmente atraves de acordo 

entre acionistas, os investidores integrantes do bloco de controle tem que distribuir 

entre si o comando da empresa, estabelecendo contratualmente as regras que irao 

reger o cotidiano empresarial. 

Outro fato importante e a aceleragao no processo de fusees e aquisigees, na 

ultima decada que vem transformando empregas em grandes grupos corporativos, 

atraves de parcerias, compras, fusees, etc. Esse fato associado a abertura da 

economia em nosso pafs cria um novo contexte no tocante ao ingresso de capital 

estrangeiro e na estrutura de poder das empresas. 

Seguindo a tendencia mundial, os acionistas de seguradoras, fundo de 

pensao e fundos mutuos de investimento, categoria de investidores que foi de 

grande importancia no processo de privatizagees no Brasil, abandonaram a postura 

passiva, em favor de uma atuagao ativa, comparecimento em assembleias gerais, 

exercfcio dos direitos de voto e fiscalizagao proxima da gestao das companhias em 

que aplicam seus recursos. Essa mudanga reflete a adogao de uma nova filosofia, 

identificada com as boas regras de governanga corporativa. 

Segundo BOVESPA (2006), os administradores desses fundos possuem 

deveres fiduciaries para com seus constituintes e sua conduta esta tambem, por sua 
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vez, sob crescente escrutfnio por parte dos mesmos e tambem dos 6rgaos 

reguladores. 

Entretanto, apesar das mudangas em a favor das empresas acionistas o 

me rca do nao vem agindo da mesma mane ira. Nos ultimos anos, me nos de 1 0% dos 

investimentos feitos por companhias de capital aberto no Brasil foram tornados no 

mercado acionario. 0 restante veio de emprestimos bancarios ou foi suportado com 

capital proprio, gerado pelos lucros obtidos com a atividade empresarial. 0 

fortalecimento do mercado de capitais tem relagao direta com a retomada do ciclo de 

crescimento no pafs, com aumento do investimento e criagao de empregos diretos e 

indiretos. 

Historicamente, o mercado acionario brasileiro e fraco em termos de 

financiamento da produgao e incentive a novos investimentos. lsto tem ocorrido 

devido a falta de transparencia na gestae e a ausencia de instrumentos adequados 

de supervisao das companhias sao apontadas como principais causas desse 

cenario. Trata-se de um ambiente que facilita a multiplicagao de riscos. 

Tentando reverter esse cenario, onde o Brasil tem adotado iniciativas de 

estfmulo e aperfeigoamento ao modele de Governanga das empresas, destacando a 

reforma na Lei das S.A., a criagao do Novo Mercado pela Bolsa de Valores de Sao 

Paulo- Bovespa, as linhas de credito especiais oferecidas pelo BNDES, as novas 

regras de investimento por parte de fundos de pensao e o projeto de reforma das 

demonstragoes contabeis (IBGC, 2006). 

A Reforma da Lei das S.A., consubstanciada na edigao da Lei 10.303, de 31 

de outubro de 2001, teve como objetivo principal fortalecer o mercado de capitais no 

Brasil, conferindo-lhe mais transparencia e credibilidade. Na concepgao dos autores 

do projeto que veio a ser aprovado, um mercado acionario nesses moldes, 

verdadeiramente democratizado e desenvolvendo toda sua potencialidade de 

alavancagem economica, depende de que os investidores, especialmente os 

pequenos e medics, sintam-se protegidos e vejam seus interesses defendidos 

(IBGC, 2006). 
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Apesar de incorporar ao direito codificado algumas das praticas 

recomendadas de governanga corporativa, o processo de negociagao polftica 

exigido para a aprovagao da nova lei fez com que, em alguns pontos, suas 

inovag6es ficassem aquem do que se poderia esperar. 0 teste pratico de sua 

utilizagao dira se foi possfvel atender a premissas iniciais. 

Segundo o IBGC (2006), ainda que possa ser considerada imperfeita sob 

alguns pontos de vista, o Iongo e polemico processo de discussao da lei durante sua 

tramitagao perante o Congresso Nacional representou em si mesmo um beneffcio e 

elevou o nfvel dos debates e o grau de conscientizagao dos setores envolvidos 

quanta aos principais problemas relacionados a governanga corporativa. Antes 

mesmo de sua promulgagao, alguns dispositivos legais vinham sendo 

espontaneamente adotados por empresas desejosas por atrair investimentos. 

A Reforma tambem trouxe, atraves da MP 08/01 e Decreta 3995/01, ambos 

de 31 de outubro de 2001, diversas modificag6es na Lei do Mercado de Valores 

Mobiliarios (Lei 6.385/76), particularmente quanta a estrutura da Comissao de 

Valores Mobiliarios (CVM), com o objetivo de conferir ao 6rgao regulador maior 

autonomia para exercer seu poder de polfcia do mercado de capitais, assumindo 

fungoes antes reservadas ao Banco Central. 

Entre as principais inovag6es da reforma podemos citar: 

• A proporgao entre ag6es ordinarias e preferenciais passa a ser de 50% para 

as companhias constitufdas a partir da nova lei; 

• Modificagao das vantagens atribufdas as ag6es preferenciais, visando a fazer 

das mesmas um produto mais atraente para o investidor; 

• Retorno do direito de recesso em determinadas hip6teses de cisao de 

companhia; 

• Os detentores de ag6es ordinarias que representem no mfnimo 15% do 

capital votante da companhia aberta e os proprietaries de ag6es preferenciais 

que representem no mfnimo 10 do capital total terao direito, cada qual, a 
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eleger e a poder destituir, por votagao em separado, um membro do Conselho 

de Administragao, desde que comprovem titularidade ininterrupta por tres 

meses de sua participagao acionaria; 

• Explicitagao das regras de atuagao do conselheiro fiscal, que pode ser 

individual e a quem serao estendidos os mesmos deveres reservados aos 

conselheiros de administragao. · Melhoria no processo de divulgagao de 

informag6es para assembleias, bern como alargamento de seu prazo de 

convocagao; 

• Oferta publica de aquisigao obrigat6ria, por parte do adquirente do controle do 

capital de companhia aberta, das demais ag6es ordinarias por prego 

equivalente a no mfnimo 80% do prego pago por cada agao do bloco de 

controle; ou opgao, oferecida pelo adquirente do controle aos minoritarios, de 

permanecer na companhia, mediante pagamento de premio equivalente a 
diferenga entre o valor de mercado das ag6es e aquele pago por agao 

integrante do bloco de controle; 

• 0 fechamento de capital da companhia devera ser feito mediante oferta 

publica formulada pelo controlador ou pela propria companhia com vistas a 

adquirir a totalidade das ag6es em circulagao. 0 prego da oferta devera tomar 

como base um ou mais dos seguintes criterios: (i) patrimonio lfquido contabil; 

(ii) patrimonio lfquido avaliado a pregos de mercado; (iii) fluxo de caixa 

descontado; (iv) comparagao por multiples; (v) cotagao das ag6es no 

mercado; ou (vi) outre criterio aceito pela CVM. 

• Possibilidade dos estatutos sociais indicarem arbitragem como forma de 

solugao dos conflitos entre a companhia e seus acionistas ou entre 

minoritarios e controlador. 

Na reforma da lei das S.A.s, tambem foi alterado o conceito de valor 

mobiliario que agora passa a incluir tambem novos instrumentos, sempre atentando 

para a natureza de apelo a poupanga popular que atraves deles possa se buscar 

(IBGC, 2006). 

A CVM passa a ter a natureza de entidade autarquica em regime especial, 

com personalidade jurfdica e patrimonies pr6prios; gozara de autonomia financeira, 
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orgamentaria e polftica, esta ultima garantida pela estabilidade de seus dirigentes; 

nao estara subordinada hierarquicamente a qualquer outro 6rgao, embora esteja 

vinculada ao Ministerio da Fazenda; e tera assegurada sua condigao de autoridade 

administrativa independente, descabendo recurso na esfera administrativa de suas 

decis6es, exceto no caso dos procedimentos sancionadores, nos quais cabe recurso 

ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional. 

Tipificagao de crimes contra o mercado de capitais como manipulagao de 

mercado, uso indevido de informagao privilegiada e exercfcio irregular de cargo, 

profissao, atividade ou fungao. 

0 desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro foi eleito uma das 

prioridades do BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econ6mico e Social. 

Em atendimento a este objetivo, o Banco langou, em outubro de 2000, o "Programa 

de Apoio as Novas Sociedades An6nimas", almejando auxiliar pequenas e medias 

empresas atraves de operag6es de capital de risco e estimular a adogao pelas 

mesmas de praticas adequadas de governanga corporativa. 

A participagao do BNDES nessas empresas da-se pela subscrigao de ag6es 

ou debentures conversfveis em ag6es, no percentual maximo de 35% (trinta e cinco 

por cento) no capital futuro da companhia. Conforme detalhado pelo IBGC (2006), 

segue abaixo as condig6es para participagao no programa: 

• Abertura do capital da empresa devera ser feita mediante oferta publica inicial 

com emissao de ag6es ordinarias, forma que devera ser seguida a partir daf 

nas novas emiss6es; 

• Conselho de Administragao com mandata unificado e prazo de gestao nao 

superior a 1 (um) ano, permitida a reeleigao; 

• No segundo ano ap6s a abertura de seu capital a empresa devera apresentar 

suas demonstrag6es financeiras tambem de acordo com os padr6es IASC ou 

US GAAP; 

• A alienagao do controle ou de participagao relevante no capital da companhia 

somente podera ser contratada sob a condigao de que o adquirente se 
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obrigue a realizar oferta publica de aquisigao das ag6es pertencentes aos 

acionistas minoritarios, nas mesmas condig6es de pagamento ofertadas ao(s) 

acionista(s) controlador(es), sendo total a oferta das ag6es da companhia, no 

caso de alienagao de controle, e proporcional, no caso de aquisigao de 

participagao relevante; 

• Adogao da arbitragem como forma de resolugao dos conflitos entre os 

acionistas e a companhia ou entre os acionistas controladores e os acionistas 

minoritarios; · lmplantagao de um plano de opgao de compra de ag6es para 

empregados; 

• Nos casos de fechamento de capital ou de reembolso das ag6es de acionistas 

dissidentes, devera ser utilizado o valor economico da companhia, apurado 

por empresa especializada, como unico parametro para definigao do prego 

das ag6es de sua emissao. 

Os potenciais candidates ao recebimento dessa linha de credito sao 

empresas que possuam faturamento lfquido anual de ate R$ 60 milh6es no ultimo 

exercfcio, atuem em niches de mercado atraentes, detenham vantagens 

competitivas em seu mercado, com perspectiva de rapido crescimento e elevada 

rentabilidade e apresentem gestae idonea e eficiente. Nao serao admitidas 

empresas pertencentes a grupo economico com patrimonio lfquido consolidado 

superior a R$ 120 milh6es. 

No infcio de 2003, o BNDES introduziu exigencias especfficas a governanga 

de qualidade em sua linha de financiamento por meio do Programa de Incentive a 
Adogao de Praticas de Governanga Corporativa. 

0 Conselho Monetario Nacional editou a Resolugao 2.829, de 06 de abril de 

2001 , permitindo que as entidades fechadas de previdencia privada pudessem 

investir um percentual maior em ag6es de emissao de companhias que observem 

regras de melhor Governanga Corporativa. 0 anexo I dessa Resolugao adota como 

regras de boa governanga aquelas estabelecidas pela Bovespa nos Nfveis 1 e 2 e 

no Novo Mercado. (acesso a Integra da Resolugao 2.829 no final da pagina) 
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De acordo com o IBGC (2006), entre as iniciativas de reforma legislativa que 

afetam a governanga corporativa das empresas, merece ser destacado o Projeto de 

Lei 3.741/00, de iniciativa do Poder Executive, que tern como enfoque principal a 

modernizagao e harmonizagao dos princfpios da Lei Societaria com os princfpios 

fundamentais e melhores praticas contabeis internacionais, buscando corrigir 

impropriedades e erros nela remanescentes, desde sua edigao, em 1976, bern como 

adapta-la as mudangas sociais e economicas decorrentes da evolugao dos usos e 

costumes mercantis, mediante a implementagao de princfpios, normas e padr6es de 

contabilidade e auditoria reconhecidos internacionalmente. 

1.5 A BOA GOVERNANQA CORPORATIVA 

Segundo IBGC (2006), na teoria economica tradicional, a governanga 

corporativa surge para procurar superar o chamado "conflito de agencia", presente a 

partir do fenomeno da separagao entre a propriedade e a gestao empresarial. 0 

"principal", titular da propriedade, delega ao "agente" o poder de decisao sobre essa 

propriedade. A partir daf, surgem os chamados conflitos de agencia, pois os 

interesses daquele que administram a propriedade nem sempre estao alinhados com 

os de seu titular. Sob a perspectiva da teoria da agencia, a preocupagao maior e 

criar mecanismos eficientes (sistemas de monitoramento e incentives) para garantir 

que o comportamento dos executives esteja alinhado com o interesse dos acionistas 

(IBGC, 2006). 

A boa governanga corporativa proporciona aos proprietaries (acionistas ou 

cotistas) a gestao estrategica de sua empresa e a efetiva monitoragao da diregao 

executiva. As principais ferramentas que asseguram o controle da propriedade sobre 

a gestao sao: o Conselho de Administragao, a Auditoria lndependente e o Conselho 

Fiscal. 

A empresa que opta pelas boas praticas de governanga corporativa adota 

como linhas mestras transparencia, prestagao de contas (accountability) e equidade. 
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Para que essa trfade esteja presente em suas diretrizes de governo, e necessaria 

que o Conselho de Administragao, representante dos proprietaries do capital 

(acionistas ou cotistas), exerga seu papel na organizagao, que consiste 

especialmente em estabelecer estrategias para a empresa, eleger a Diretoria, 

fiscalizar e avaliar o desempenho da gestae e escolher a auditoria independente. No 

entanto, nem sempre as empresas contam com conselheiros qualificados para o 

cargo e que exergam, de fato, sua fungao legal. Essa deficiencia tem sido a raiz de 

grande parte dos problemas e fracassos nas empresas, na maioria das vezes 

decorrentes de abuses de poder (do acionista controlador sabre minoritarios, da 

Diretoria sabre o acionista e dos administradores sabre terceiros), erros estrategicos 

(decorrentes de muito poder concentrado numa s6 pessoa, normalmente o executive 

principal), ou fraudes, no qual implica no uso de informagao privilegiada em beneffcio 

proprio, atuagao em conflito de interesses (IBGC, 2006). 

Em resposta a esse cenario, o movimento de governanga corporativa 

ganhou forga nos ultimos dez anos, tendo nascido e crescido, originalmente, nos 

Estados Unidos e na lnglaterra e, a seguir, se espalhando por muitos outros pafses. 

No Brasil, os conselheiros profissionais e independentes comegaram a 

surgir basicamente em resposta a necessidade de atrair capitais e fontes de 

financiamento para a atividade empresarial, o que foi acelerado pelo processo de 

globalizagao e pelas privatizag6es de empresas estatais no pafs. 

Hoje, o mercado de capitais, as empresas, os investidores e a mfdia 

especializada ja se utilizam habitualmente da expressao governanga corporativa, 

mencionam e consideram as boas praticas de governanga em sua estrategia de 

neg6cios. Um dos principais responsaveis por essa nova realidade eo IBGC. 

Atualmente, diversos organismos e instituig6es internacionais priorizam a 

governanga corporativa, relacionando-a a um ambiente institucional equilibrado, a 
polftica macroeconomica de boa qualidade e, assim, estimulando sua adogao em 

nfvel internacional. 
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0 G7, grupo das nag6es mais ricas do mundo considera a governanga 

corporativa o mais novo pilar da arquitetura econ6mica global. 

De acordo com o IBGC (2006), outra organizagao atuante na pesquisa e 

desenvolvimento de praticas de governanga corporativa e a OCDE (Organizagao 

para Cooperagao e Desenvolvimento Econ6mico), o qual desenvolveu uma lista de 

Princfpios de Governanga Corporativa e esta promovendo periodicamente, em 

diversos pafses, mesas de discussao e avaliagao do desenvolvimento da 

governanga. Tambem langou, junto com o Banco Mundial, em setembro de 1999, o 

"Global Corporate Governance Forum" com o objetivo de dar abrangencia, 

imporHincia e visibilidade mundial ao tema (IBGC, 2006). 

0 Banco Mundial e FMI consideram a adogao de boas praticas de 

governanga corporativa como parte da recuperagao dos mercados mundiais, 

abatidos por sucessivas crises em seus mercados de capitais. Praticamente em 

todos os pafses surgiram instituig6es dedicadas a promover debates em torno da 

governanga corporativa. Segundo Souza (2005), estas instituig6es tern em seus 

estatutos, o objetivo de promover o financiamento de pafses em desenvolvimento e 

servir de mecanismos para estabilizagao da economia mundial. 

Em junho de 2000, a McKinsey & Co, em parceria com o Banco Mundial 

conduziu uma pesquisa ("Investors Opinion Survey") junto a investidores, 

representando um total de carteira superior a US$ 1.650 bilh6es, destinada a 

detectar e medir eventuais acrescimos de valor as companhias que adotassem boas 

praticas de governanga corporativa. Apurou-se que os investidores pagariam entre 

18% e 28% a mais por ag6es de empresas que adotam melhores praticas de 

administragao e transparencia. Algumas outras das conclus6es dessa pesquisa: 

• os direitos dos acionistas foram classificados como a questao mais importante 

de governanga corporativa da America Latina; 

• tres quartos dos investidores dizem que as praticas do conselho de 

administragao sao pelo menos tao importantes quanto a performance 

financeira quando estao avaliando companhias para investimentos. Na 



27 

America Latina, quase metade dos respondentes considera que as pn3.ticas de 

conselho de administrac;ao sao mais importantes que a performance 

finance ira; 

• na America Latina e na Asia, onde os relat6rios financeiros sao limitados e 

freqOentemente de rna qualidade, OS investidores preferem nao confiar apenas 

em numeros. Eles acreditam que seus investimentos estarao mais bern 

protegidos por companhias com boa governanc;a que respeitem direitos dos 

acionistas; 

• a qualidade da administrac;ao da companhia nao raro e mais importante do 

que quest6es financeiras nas decis6es sobre investimentos. 

Em maio de 2005, o IBGC apresentou o resultado da "Pesquisa de 

Remunerac;ao e Estruturas de Conselhos de Administrac;ao" realizada em conjunto 

com a consultoria Watson Wyatt. 0 foco desta pesquisa foi mapear as praticas e 

polfticas de remunerac;ao e a estrutura dos conselhos de Administrac;ao das 

empresas brasileiras (IBGC, 2006). 

1.6 INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNAN<;A CORPORATIVA -IBGC 

0 IBGC (2006), o Institute Brasileiro de Governanc;a Corporativa - IBGC foi 

fundado em 27 de novembro de 2006, sendo o primeiro 6rgao criado no Brasil com 

foco especffico em Governanc;a Corporativa, tendo formado, ate o primeiro semestre 

de 2004, mais de 1200 alunos em seus cursos de capacitac;ao relacionados a area. 

Dentre suas principais iniciativas e esforc;os neste campo destacam-se a elaborac;ao 

e revisao do C6digo Brasileiro das Melhores Praticas de Governanc;a Corporativa. 

A hist6ria do IBGC esta intrinsecamente ligada a urn grupo de empresarios, 

membros de conselhos, executives, consultores e estudiosos de administrac;ao 

empresarial, que o fundaram em 27 de novembro de 1995 (IBGC, 2006). 
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0 IBGC possui objetivos claros para sua atuagao, os quais sao destacados 

a seguir (IBGC, 2006): 

• Ser no Brasil um importante centro de debates sobre assuntos relatives a 
governanga corporativa; 

• Formar profissionais qualificados para atuagao em conselhos de 

administragao, fiscal, consultive e outros; 

• Estimular a capacitagao profissional de acionistas, s6cios quotistas, diretores, 

administradores, auditores, membros de conselhos de administragao, fiscal, 

consultive e outros, de forma a que os mesmos aprimorem as pniticas de 

governanga corporativa de suas empresas; 

• Treinar e orientar as atividades de conselhos de administragao, fiscal, 

consultive e outros de empresas e instituigoes que pretendam implantar 

sistemas de excelencia em governanga corporativa; 

• Divulgar e debater ideias e conceitos de governanga corporativa, 

acompanhando e participando, com independencia, de instituig6es que 

tenham prop6sitos afins, em ambito nacional e internacional; 

• Promover pesquisas sobre a governanga corporativa; 

• Contribuir para que as empresas adotem transparencia, prestagao de contas 

(accountability) e equidade como diretrizes fundamentais ao seu sucesso e 

continuidade. 

A administragao do Institute esta estruturada de acordo com os princfpios e 

as praticas que esse dissemina, portanto o primeiro princfpio de governanga do 

Institute e seguir o C6digo Brasileiro das Melhores Praticas de Governanga 

Corporativa (IBGC, 2006). Apesar de ser uma entidade sem fins lucrativos, o IBGC 

procura organizar sua estrutura de forma semelhante a de uma empresa publica ou 

privada com fins lucrativos. Desta forma, seu Conselho de Administragao desenvolve 

a estrategia do Institute, sendo responsavel, pela escolha e supervisao de seus 

administradores e pela nomeagao dos Auditores lndependentes, cuja aprovagao 

ocorre por meio de Assembleia Geral. A Assembleia Geral e o local de manifestagao 

livre de seus associados que votam as materias que lhes sao submetidas, elegem os 
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membros do Conselho de Administragao e do Comite de lndicagao, cujos mandates 

sao anuais (IBGC, 2006). 

0 IBGC seguindo as boas praticas de governanga corporativa estende a 

todos os seus associados o direito de voto na Assembleia Geral Ordinaria; podendo 

esse voto ser por procuragao (IBGC, 2006). 

0 Institute e considerado nacional e internacionalmente como um dos 

principais responsaveis pela introdugao do conceito de Governanga Corporativa no 

Brasil, pelo reconhecimento e disseminagao da importancia das boas praticas e pelo 

crescenta interesse das empresas brasileiras em se fortalecer por meio da adogao 

dessas praticas (IBGC, 2006). 

0 Institute Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC, por meio de seu 

corpo diretivo e de associados, acompanha de perto e de maneira independente as 

diversas entidades estrangeiras afins, mantendo-se dessa forma atualizado e 

integrado com os acontecimentos nos demais pafses (IBGC, 2006). Destacam-se 

abaixo algumas dessas entidades (IBGC, 2006): 

• Nos Estados Unidos, a National Association of Corporate Directors, a Harvard 

Business School, a Wharton School, o Family Firm Institute e o Global 

Corporate Governance Research Center; 

• Na lnglaterra, o Institute of Directors e o International Corporate Governance 

Network; 

• Na Suecia, a StyrelseAkademien; 

• Na Espanha, o Institute de Estudios Superiores de Ia Empresa; 

• Na Sufga, o Family Business Network. 
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1.7 CODIGO DAS MELHORES PRATICAS DE GOVERNAN<;A CORPORATIVA 

Essencial para o desenvolvimento do mercado de capitais e a implantagao 

de iniciativas tais como ada BOVESPA (2006) na criagao do Novo Mercado e Nfveis 

Diferenciados 1 e 2 de governanga. Surgiu no Brasil e em pafses mais 

desenvolvidos, a necessidade de urn estudo complete sobre a governanga 

corporativa, o qual culminou o desenho dos chamados "C6digos de Melhores 

Praticas de Governanga Corporativa". 

0 primeiro desses c6digos surgiu no Reino Unido em 1992, como resultado 

da iniciativa da Bolsa de Valores de Londres (London Stock Exchange), que criou o 

chamado comite Cadbury com o objetivo de revisar certas praticas de governanga , 

corporativas relacionadas a aspectos contabeis, que deu origem ao The Cadbury 

Report, publicado em 01.12.92. 

Devido a limitagao dos temas tratados no relat6rio preparado pelo comite 

Cadbury, foram posteriormente instalados dois novos comites: comite Greenbury e 

comite Hempel, 12 abordando temas como a remuneragao de executives e 

conselheiros e as atribuig6es e responsabilidades do Conselho de Administragao. 

Como exemplo de outros c6digos voltados para a governanga corporativa 

no exterior, podemos citar entre outros, os seguintes: The OECD Report, publicado 

abril de 1999, The NACO Report, relat6rio preparado pela National Association of 

Corporate Directors e publicado em novembro de 1996, Euroshareholders Corporate 

Governance Guideline 2000, publicado pelo European shareholders Group em 

fevereiro de 2000 e Global Share Voting Principles, publicado pela International 

Corporate Governance Network- ICGN em julho de 1998. 

Varios investidores institucionais estrangeiros tambem passaram a criar 

seus pr6prios c6digos com regras de governanga corporativa que devem ser 

adotadas pelas empresas nas quais investem. 
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Um dos maiores e mais importantes Fundos de Pensao americanos, a 

CALPERS - California Public Employees' Retirement System, preparou um 

documento denominado Corporate Governance Core Principles and Guidelines, com 

princfpios basicos e regra de governanga tais como: independencia, funcionamento 

e avaliagao do Conselho de Administragao, remuneragao de executives e 

caracterfsticas dos diretores individuais e direito dos acionistas. 

Na mesma linha, a TIAA-CREF - Teachers Insurance and Annuity 

Association - College Retirement Equities Fund, atraves de seu Comite de 

Governanga Corporativa e Responsabilidade Social, edita regularmente um relatorio 

denominado Policy Statement on Corporate Governance, periodicamente atualizado, 

com regras de governanga envolvendo o Conselho de Administragao, direito dos 

acionistas, remuneragao de executives, o papel de conselheiros independentes tais 

como: auditores, firmas de advogados e bancos de investimento, governanga 

corporativa em companhias domiciliadas fora dos EUA e quest6es relacionadas a 
responsabilidade social das companhias. 

No Brasil os principais investidores institucionais tambem tern adotado 

codigos de melhores praticas de governanga corporativa. A Previ, Caixa de 

Previdencia dos Funcionarios do Banco do Brasil, maior fundo de pensao do pafs, 

elaborou seu proprio Codigo e institui polfticas de orientagao para seus 421 

representantes nos conselhos de administragao e fiscais das empresas em que 

participa. 
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2 NlVEIS DE GOVERNAN<;A CORPORATIVA NA BOVESPA 

2.1 INTRODU<;AO 

De acordo com a BOVESPA (2006), os Indices de Governanga Corporativa 

e Novo Mercado foram implantados em dezembro de 2000 pela Bolsa de Valores de 

Sao Paulo e sao segmentos especiais de listagem que foram desenvolvidos com o 

objetivo de proporcionar urn ambiente de negociagao que estimulasse, 

simultaneamente, o interesse dos investidores e a valorizagao das companhias. 

As empresas listadas nesses Indices oferecem aos seus acionistas 

investidores melhorias nas prcHicas de governanga corporativa que ampliam os 

direitos societarios dos acionistas minoritarios e aumentam a transparencia das 

companhias, com divulgagao de maior volume de informag6es e de melhor 

qualidade, facilitando o acompanhamento de seu desempenho (BOVESPA, 2006). 

Conforme explica BOVESPA (2006), a premissa basica e que a adogao de 

boas praticas de governanga corporativa pelas companhias confere maior 

credibilidade ao mercado acionario e, como consequencia, aumenta a confianga e a 

disposigao dos investidores em adquirirem as suas agoes, pagarem urn prego 

melhor por elas, reduzindo seu custo de captagao. 

A adesao das empresas ao Nlvel 1 ou ao Nlvel 2 depende do grau de 

compromisso assumido e e formalizada por meio de urn contrato, assinado pela 

BOVESPA, a Companhia, seus administradores, conselheiros fiscais e 

controladores. Ao assinarem o contrato, as partes acordam em observar o 

Regulamento de Listagem do segmento especlfico, que consolida os requisites que 

devem ser atendidos pelas Companhias listadas naquele segmento, alem de, no 

caso das Companhias Nlvel 2, adotar a arbitragem para solugao de eventuais 

conflitos societarios (IBGC, 2006). 
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2.1.1 IN DICE DE GOVERNANCA- NIVEL 1 

A maior parte dos compromissos que as empresas do Nfvel 1 assumem 

perante os investidores refere-se ao fornecimento de informag6es que auxiliam na 

avaliagao sobre o valor da empresa. As companhias Nfvel 1 se comprometem, 

principalmente, com melhorias na prestagao de informag6es ao mercado e com a 

dispersao acionaria (IBGC, 2006). 

De acordo com as regras do Nfvel 1 BOVESPA (2006), para manutengao 

das exigencias contratuais, as companhias listadas no Nfvel 1 deverao prestar 

informag6es adicionais as seguintes exigibilidades comuns as companhias abertas, 

tais como: 

• Complementar informag6es as lnformag6es Trimestrais (ITRs), documento 

enviado pelas companhias listadas a CVM e a BOVESPA, disponibilizado ao 

publico e que contem demonstrag6es financeiras trimestrais; 

• Prestar informag6es adicionais nas Demonstrag6es Financeiras Padronizadas 

(DFPs), tais como a demonstragao dos fluxes de caixa, da Companhia e do 

consolidado, discriminadas em fluxes de operagao, dos financiamentos e dos 

investimentos referentes ao exercfcio encerrado (BOVESPA, 2006); e 

• Incremento nas lnformag6es Anuais (IANs), o qual contem a quantidade e 

caracterfsticas dos valores mobiliarios de emissao da companhia detidos 

pelos grupos de acionistas controladores, membros do Conselho de 

Administragao, diretores e membros do Conselho Fiscal, bem como a 

evolugao dessas posig6es. 

Conforme descrito na cartilha da BOVESPA (2006) para o Nfvel 1, as 

informag6es adicionais ao ITRs, DFPs e IAN, podem ser assim resumidas: 

• Demonstrag6es financeiras consolidadas; 

• . Demonstragao dos fluxes de caixa da Companhia e do consolidado; 

• Abertura da posigao acionaria por especie e classe de qualquer acionista que 

detiver mais de 5% das ag6es de cada especie e classe do capital social, de 

forma direta ou indireta, ate o nfvel de pessoa ffsica; 
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• A quantidade e as caracterfsticas dos valores mobiliarios de emissao da 

Companhia detidos pelos grupos de controladores, membros do Conselho de 

Administragao, diretores e membros do Conselho Fiscal; 

• Evolugao da posigao descrita acima em relagao aos 12 meses anteriores. 

Quantidade de ag6es em circulagao, por especie e classe, e sua porcentagem 

em relagao ao total das ag6es emitidas; 

• Relat6rio de Revisao Especial emitido por auditor independente; 

• Realizar reuni6es publicas com analistas e investidores, ao menos uma vez 

por ano; 

• Apresentagao de um calendario anual, do qual conste a programagao dos 

eventos corporativos, tais como assembleias, divulgagao de resultados etc.; 

• Divulgagao dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes 

relacionadas; 

• Divulgagao, em bases mensais, das negociag6es de valores mobiliarios e 

derivatives de emissao da companhia por parte dos acionistas controladores; 

• Manutengao em circulagao de uma parcela mfnima de ag6es, representando 

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

• Quando da realizagao de distribuig6es publicas de ag6es, adogao de 

mecanismos que favoregam a dispersao do capital. 

2.1.2 IN DICE DE GOVERNAN<;A- NIVEL 2 

A decisao das empresas de listarem-se no Nfvel 2 traz beneffcios aos 

investidores, a elas pr6prias e fortalece o mercado acionario como alternativa de 

investimento. Para os investidores os beneffcios sao: (a) maior precisao na 

precificagao das ag6es; (b) melhora no processo de acompanhamento e fiscalizagao; 

(c} maior seguranga quanto aos seus direitos societarios; (d) redugao de risco. Para 

as empresas o Nfvel Diferenciado 2 traz (a) melhora da imagem institucional; (b) 

maior demanda por suas ag6es; (c) valorizagao das ag6es; (d) menor custo de 

capital. 



35 

De acordo com a BOVESPA (2006), acredita-se que com a adogao de 

pniticas de governanga e a adogao destas pniticas, o mercado acionario tambem e 

afetado significativamente pelo (a) aumento de liquidez; (b) aumento de emiss6es; e 

(c) canalizagao da poupanga na capitalizagao das empresas, trazendo beneffcios 

para o pafs, no fortalecimento das empresas e dinamizagao da economia. 

As empresas que se prop6em a serem listada no fndice de Governanga 

Corporativa Nfvel 2, devem se comprometer a cumprir as regras aplicaveis ao Nfvel 

1 e, adicionalmente, um conjunto mais amplo de praticas de governanga relativas 

aos direitos societarios dos acionistas minoritarios. 

Dentre os requisites para a listagem no Nfvel 2, os mais relevantes sao os 

compromissos societarios, que garantem maior equilfbrio de direitos entre todos os 

acionistas (BOVESPA, 2006). Caso a Companhia tenha ag6es preferenciais, deve 

conferir direito de voto restrito a essas ag6es nas seguintes situag6es: 

• Transformagao, incorporagao, fusao ou cisao da Companhia; 

• Aprovagao de contratos entre a Companhia e o seu controlador ou outras 

sociedades nas quais o controlador tenha interesse, desde que sejam materia 

de assembleia; 

• Avaliagao de bens que concorram para aumento de capital; 

• Escolha de empresa especializada para determinagao do valor economico da 

Companhia, nos casos exigidos pelo regulamento de praticas diferenciadas 

de Governanga Corporativa Nfvel 2; 

• Caso ocorra a venda do controle acionario, o comprador estendera a oferta de 

compra a todos os demais acionistas, detentores das ag6es ordinarias, 

assegurando-se o mesmo tratamento dado ao controlador vendedor. Para as 

ag6es preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito devera ser 

oferecido, no mfnimo, 80% do valor pago as ag6es ordinarias; 

• Na hip6tese de fechamento de capital ou cancelamento do contrato do Nfvel 

2, o controlador ou a Companhia, deve fazer uma oferta publica de aquisigao 

das ag6es em circulagao, tendo por base, no mfnimo, o valor economico da 

Companhia, determinado por empresa especializada; 
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• . 0 Conselho de Administragao da Companhia deve ser composto por, no 

mfnimo, cinco membros, com mandata unificado de, no maximo, dois anos; 

• . A Companhia nao deve ter partes beneficiarias. 

A Bovespa (2006) divulga que urn outro conjunto importante de 

compromissos que as empresas listadas no Nfvel 2 devem assumir perante os 

investidores refere-se ao fornecimento de informag6es, que auxiliam na avaliagao 

sabre o valor da Companhia, tais como: 

• Divulgagao de demonstrag6es financeiras de acordo com padr6es 

internacionais IFRS ou US GAAP. 

• Conselho de Administragao com mfnimo de 5 (cinco) membros e mandata 

unificado de ate 2 (dois) anos, permitida a reeleigao. No mfnimo, 20% (vinte 

por cento) dos membros deverao ser conselheiros independentes. 

• Direito de voto as ag6es preferenciais em algumas materias, tais como, 

transformagao, incorporagao, fusao ou cisao da companhia e aprovagao de 

contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo sempre que, por 

forga de disposigao legal ou estatutaria, sejam deliberados em assembleia 

geral. 

• Extensao para todos os acionistas detentores de ag6es ordinarias das 

mesmas condig6es obtidas pelos controladores quando da venda do controle 

da companhia e de, no mfnimo, 80% (oitenta por cento) deste valor para os 

detentores de ag6es preferenciais (tag along). 

• Realizagao de uma oferta publica de aquisigao de todas as ag6es em 

circulagao, no mfnimo, pelo valor economico, nas hip6teses de fechamento do 

capital ou cancelamento do registro de negociagao neste Nfvel; 

• Adesao a Camara de Arbitragem do Mercado para resolugao de conflitos 

societarios. 

Alem de presentes no Regulamento de Listagem, alguns desses compromissos 

deverao ser aprovados em Assembleias Gerais e inclufdos no Estatuto Social da 

companhia. 
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2.2 NOVO MERCADO 

Segundo IBGC (2006), o Novo Mercado foi institufdo pela Bovespa com o 

objetivo de fortalecer o mercado de capitais nacional e atender aos anseios dos 

investidores par maior transparencia de informag6es com relagao aos atos 

praticados pelos controladores e administradores da companhia. 

0 Novo mercado da BOVESPA foi lnspirado em parte no Neuer Markt 

Alemao, criado em 1997, e e um segmento da Bovespa, com regras de listagem 

diferenciadas, destinado a negociagao de ag6es emitidas par empresas que se 

comprometem, voluntariamente, com a adogao de praticas de governanga 

corporativa e disclosure adicionais e de vanguarda em relagao ao que e exigido pela 

legislagao (IBGC, 2006). 

Trata-se de fatores determinantes para avaliagao do grau de protegao do 

investidor e que par isso influenciam sua percepgao de risco e o custo de capital das 

empresas. 0 Novo Mercado pretende conferir maior credibilidade aos investimentos 

realizados em Balsa, pais reline ag6es de companhias que, em princfpio, oferecem 

um nfvel de risco inferior ao das demais. 

A BOVESPA (2006) explica que embora o Novo Mercado e as Nfveis 

Diferenciados, Nfvel 1 e Nfvel 2 tenham fundamentos semelhantes, o primeiro e 
direcionado principalmente a listagem de empresas que venham a abrir capital, 

enquanto as outros nfveis sao direcionados para empresas que ja possuem ag6es 

negociadas na BOVESPA. 

Conforme IBGC (2006), a premissa basica do Novo Mercado e de que a 

valorizagao e a liquidez das ag6es sao influenciadas positivamente pelo grau de 

seguranga oferecido pelos direitos concedidos aos acionistas e pela qualidade das 

informag6es prestadas pelas companhias. 
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0 processo contratual de entrada no Novo Mercado da BOVESPA e identico 

ao dos Nfveis Diferenciados 1 e 2. A entrada da Companhia implica a adesao do 

conjunto de regras societarias, genericamente chamadas de "boas praticas de 

governanga corporativa", os quais estao formalizadas no documentos chamado " ... 

C6digo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa", anexo Ill ao presente 

trabalho. Esse conjunto de regras, citadas anteriormente no item 1.7, sao mais 

exigentes do que as regras presentes na legislagao brasileira (IBGC, 2006). 

Conforme abordado pelo IBGC (2006) as boas praticas de Governanga 

Corporativa, as quais devem ser utilizadas pelas empresas listadas no Novo 

Mercado, ampliam os direitos dos acionistas, melhoram a qualidade das informag6es 

usualmente prestadas pelas companhias, bern como a dispersao acionaria e, ao 

determinar a resolugao dos conflitos societarios por meio de uma Camara de 

Arbitragem, oferecem aos investidores a seguranga de uma alternativa mais agil e 

especializada. 

0 Novo Mercado trouxe uma grande inovagao em relagao a seguranga dos 

pequenos investidores com a exigencia de que o capital social da companhia seja 

composto somente por ag6es ordinarias. Alem disso as companhias que estiverem 

interessadas na migragao para o Novo Mercado terao as seguintes obrigag6es 

adicionais: 

• Extensao para todos os acionistas das mesmas condig6es obtidas pelos 

controladores quando da venda do controle da companhia (tag along). 

• Realizagao de uma oferta publica de aquisigao de todas as ag6es em 

circulagao, no mfnimo, pelo valor economico, nas hip6teses de fechamento do 

capital ou cancelamento do registro de negociagao no Novo Mercado. 

• Conselho de Administragao com mfnimo de 5 (cinco) membros e mandata 

unificado de ate 2 (dois) anos, permitida a reeleigao. No mfnimo, 20% (vinte 

por cento) dos membros deverao ser conselheiros independentes. 

• Melhoria nas informag6es prestadas, adicionando as lnformag6es Trimestrais 

(ITRs) - documento que e enviado pelas companhias listadas a CVM e a 

BOVESPA, disponibilizado ao publico e que contem demonstrag6es 
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financeiras trimestrais - entre outras: demonstrag6es financeiras consolidadas 

e a demonstragao dos fluxos de caixa. 

A exemplo do exigido nos Nfveis Diferenciados 1 e 2 sao requeridas 

informag6es adicionais ao ITRs, DFPs e IAN, daquelas regulamentadas na 

legislagao vigente e podem ser assim resumidas: 

• Divulgagao de demonstrag6es financeiras de acordo com padr6es 

internacionais IFRS ou US GAAP; 

• Realizagao de reuni6es publicas com analistas e investidores, ao menos uma 

vez por ano; 

• Apresentagao de urn calendario anual, do qual conste a programagao dos 

eventos corporativos, tais como assembleias, divulgagao de resultados etc.; 

• Divulgagao dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes 

relacionadas; 

• Divulgagao, em bases mensais, das negociag6es de valores mobiliarios e 

derivativos de emissao da companhia por parte dos acionistas controladores; 

• Manutengao em circulagao de uma parcela mfnima de ag6es, representando 

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

• Quando da realizagao de distribuig6es publicas de ag6es, adogao de 

mecanismos que favoregam a dispersao do capital; 

• Adesao a Camara de Arbitragem do Mercado para resolugao de conflitos 

societarios. 

Todas as regras estao consolidadas no Regulamento de Listagem do Novo 

Mercado. 

2.3 TAG ALONG 

0 tag along e previsto na Lei 6.404/76 (Lei das S.A.s) com as alterag6es 

promovidas pela lei 10.303/01, e em seu artigo 254-A, assegura a extensao das 
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condig6es oferecidas aos acionistas controladores, no caso de venda do controle da 

companhia, aos outros acionistas detentores de ag6es com direito a voto. 

A lei assegura no mfnimo 80% do valor oferecido pelo poder de controle aos 

minoritarios detentores de ag6es ordinarias. Entretanto, diversas companhias nao s6 

aprovou em Assembleia Geral Extraordinaria o aumento para 1 00% do valor 

recebido pelo controle, como estenderam em parte ou ate mesmo integralmente tal 

beneffcio para os acionistas detentores de ag6es preferenciais. Alguns exemplos de 

empresas que estenderam tal beneffcio: 

TABELA 1-% de TAG ALONG das empresas listadas no IGC 

Segmento de Tag Along Tag Along 
Companhia Listagem Ordinaria (%) Preferencial (%) 

America Latina Logfstica Nfvel2 100,00 100,00 

Bradesco Nfvel 1 100,00 80,00 

Braskem Nfvel 1 100,00 100,00 

Gerdau Metalurgica Nfvel 1 100,00 100,00 

Weg S.A. Nfvel 1 80,00 80,00 

Suzano Petr Nfvel2 100,00 80,00 

2.4 CAMARA DE ARBITRAGEM 

A Camara de Arbitragem do Mercado, objetiva oferecer um foro adequado 

para a solugao de conflitos nas quest6es relativas ao mercado de capitais, e em 

especial as de cunho societario. Sao atingidos pela Camara as companhias listadas 

no Novo mercado e no Nfvel2 da Bovespa. 
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No Brasil, o estatuto da sociedade pode estabelecer que as divergencias 

entre os acionistas e a companhia, ou entre os acionistas controladores e os 

acionistas minoritarios, poderao ser solucionadas mediante arbitragem. Essa 

possibilidade esta prevista na Lei das S/A (paragrafo terceiro do artigo 109 da Lei 

6.404/76, e alterag6es trazidas pela Lei 10.303/01 ). 

Conforme BOVESPA (2006), a Camara de arbitragem e composta, no 

mfnimo, por 30 arbitros escolhidos pelo Conselho de Administragao da BOVESPA, 

sempre com o compromisso de manutengao de um corpo de arbitros da mais alta 

qualidade tecnica. Tambem poderao participar da Camara: a Companhia listada no 

Nfvel 2, seus controladores, acionistas em geral, administradores, membros do 

Conselho Fiscal e a BOVESPA. 

A solugao arbitral e obtida muito mais rapidamente do que a solugao buscada 

atraves do poder Judiciario, tendo em vista que a Lei da Arbitragem (9.307/96) 

estabelece que a decisao do conflito devera ser proferida no prazo maximo de 180 

dias. Uma das vantagens, e que OS arbitros sao profissionais especializados, que 

conhecem profundamente o mercado de capitais e as materias relacionadas, tendo 

condigoes de avaliar integralmente as quest6es e em muitas das vezes eliminando a 

realizagao de perfcias. 

Os participantes ficam obrigados a resolver, por meio de arbitragem, toda e 

qualquer disputa ou controversia que possa surgir entre eles, relacionada ou 

oriunda, em especial, da aplicagao, validade, eficacia, interpretagao, violagao e seus 

efeitos das disposig6es contidas na Lei das S.A.s, no Estatuto Social da Companhia, 

nas normas editadas pelo Conselho Monetario Nacional, pelo Banco Central do 

Brasil e pela Comissao de Valores Mobiliarios, bem como nas demais normas 

aplicaveis ao funcionamento do mercado de capitais em geral, alem daquelas 

constantes do regulamento de praticas diferenciadas de Governanga Corporativa 

Nfvel 2, do Regulamento de Arbitragem da Camara e do contrato de adogao de 

praticas diferenciadas de Governan<;a Corporativa Nfvel 2. 
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As partes obrigam-se, tambem, a nao recorrer ao poder Judiciario, a nao ser 

nos casas previstos no Regulamento da Camara de Arbitragem do Mercado, 

garantindo assim, agilidade na resoluc;ao de conflitos. Ressalta-se que as regras da 

Camara de Arbitragem do Mercado estao de acordo com a Lei 9.307/96 (Lei da 

Arbitragem). 

A decisao proferida na Camara de Arbitragem do Mercado e definitiva, nao 

cabendo recurso a Comissao de Valores Mobiliarios - CVM ou a qualquer outro 

6rgao. 

Numa disputa, as partes poderao adotar urn dos tres tipos de procedimento 

arbitral: arbitragem ordinaria, arbitragem sumaria e arbitragem ad hoc. 

A arbitragem ordinaria destina-se a soluc;ao de quest6es mais complexas, 

enquanto a arbitragem sumaria pode ser utilizada em disputas mais simples. Par sua 

vez, a arbitragem ad hoc permite uma maior flexibilidade, estando as partes livres, 

de comum acordo, para definir o encaminhamento da arbitragem (BOVESPA, 2006). 

2.5 METODOLOGIA APLICADA NA COMPOSI<;AO DO IGC 

Conforme informac;ao da BOVESPA (2006) o objetivo do IGC - fndice de 

Ac;6es com Governanc;a Corporativa Diferenciada e medir o desempenho de uma 

carteira te6rica composta por ac;6es de empresas que apresentem bons nfveis de 

governanc;a corporativa. Tais empresas devem ser negociadas no Novo Mercado ou 

estar classificadas nos Nfveis 1 ou 2 da BOVESPA. 

2.4.1 Ac;oes elegfveis para o fndice 

Qualquer ac;ao podera ser inclufda na carteira te6rica do fndice, contanto que 

sejam emitidas por empresas negociadas no Novo Mercado ou classificadas nos 

Nfveis 1 e 2 da BOVESPA. 
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2.4.2 Criterios para inclusao na carteira 

Atualmente, o criteria de inclusao na carteira do IGC tern por base todas as 

ag6es de empresas admitidas a negociagao no Novo Mercado enos Nfveis 1 e 2 da 

BOVESPA. De acordo com a BOVESPA (2006), Os procedimentos para a inclusao 

de uma agao no fndice obedecem a seguinte regra: 

a) Ag6es de novas empresas: 

As ag6es elegfveis serao inclufdas ap6s o encerramento do primeiro pregao 

regular de negociagao. 

b) Ag6es de empresas ja negociadas na BOVESPA: 

Serao inclufdas ap6s o encerramento do pregao anterior ao seu infcio de 

negociagao no Novo Mercado ou Nfvel1 ou 2. 

Todos os tipos de ag6es, ordinarias e/ou preferencias, da empresa 

participarao na carteira do fndice, no memento em que a empresa aderiu aos Nfveis 

1 ou 2 da BOVESPA, excetuando-se se sua liquidez for considerada muito reduzido. 

Os neg6cios diretos nao sao considerados para efeito do compute da liquidez. 

2.4.3 Criterios de exclusao da carteira 

A BOVESPA (2006) definiu como um de seus criterios de exclusao, no 

memento das avaliag6es peri6dicas, que uma agao podera ser exclufda da carteira 

se apresentar um nfvel de liquidez muito reduzido. 

Tambem, podera ocorrer a exclusao de determinada empresa da carteira do 

fndice, se esta entrar em regime de recuperagao judicial ou falencia. Mais um caso 

de exclusao esta relacionado a oferta publica que resultar em retirada de circulagao 

de parcela significativa de ag6es do mercado, suas ag6es serao exclufdas da 

carteira. Nesses casos, a BOVESPA providenciara os ajustes necessaries no fndice. 
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2.4.4 Reavaliac;oes peri6dicas 

Segundo BOVESPA (2006), a cada quadrimestre, ao final dos meses de abril, 

agosto e dezembro de cada ano, serao efetuadas reavaliag6es da carteira te6rica do 

IGC para verificar se nenhuma empresa esta ultrapassando o limite maximo de 

participagao (conforme criteria de ponderagao a ser visto abaixo). Nessa ocasiao, 

tambem poderao ser exclufdas ag6es que nao estiverem atendendo a requisites 

mfnimos de liquidez. 

2.4.5 Criteria de ponderac;ao 

As ag6es constituintes da carteira do fndice serao ponderadas pela 

multiplicagao de seu respective valor de mercado (considerando as ag6es 

disponfveis para negociagao) por um fator de governanga. Esse fator sera igual a 2 

para os papeis do Novo Mercado; 1,5 para os papeis do Nfvel 2; e 1 para os tftulos 

do Nfvel 1. 

Conforme BOVESPA (2006), a participagao de uma empresa (considerando 

todos os papeis de sua emissao inclusos na carteira te6rica) no IGC nao podera ser 

superior a 20% quando de sua inclusao ou nas reavaliag6es peri6dicas. Caso isso 

ocorra, serao efetuados ajustes para adequar o peso do papel a esse limite. 

0 IGC foi institufdo oficialmente em de 25 de junho de 2001, quando foi fixado 

seu valor em 1.000 pontes. Para adequar-se a base inicial, o valor de mercado da 

carteira foi ajustado porum redutor (coeficiente de ajuste). 

0 divisor do fndice sera alterado sempre que necessaria para acomodar 

inclus6es ou exclus6es e nas reavaliag6es das carteiras, ou ainda quando de 

eventuais ajustes decorrentes de proventos/eventos dados pelas empresas. 
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0 peso especffico de cada a<;ao no fndice poden:i alterar-se ao Iongo da 

vigencia da carteira, em fun<;ao da evolu<;ao dos pre<;os de cada a<;ao e/ou da 

distribui<;ao de proventos pela empresa emissora. 

Quando da distribui<;ao de proventos por empresas emissoras de a<;6es 

pertencentes ao fndice, efetuar-se-ao os ajustes necessaries de modo a assegurar 

que o fndice reflita nao somente as varia<;6es das cota<;6es da a<;ao, como tambem 

o impacto da distribui<;ao dos proventos. Em fun<;ao desta metodologia, o IGC e 

considerado um fndice que avalia o retorno total das a<;6es componentes de sua 

carteira. 

2.4.6 Suspensao de negociac;ao 

Segundo BOVESPA (2006), No caso de suspensao de uma a<;ao 

components, o fndice utilizara o pre<;o do ultimo neg6cio registrado em balsa ate a 

normaliza<;ao das negocia<;6es com o papel. Nao havendo libera<;ao para 

negocia<;ao por 50 dias, a contar da data da suspensao, ou em caso de ausencia de 

perspectivas de reabertura dos neg6cios, ou em caso de reavalia<;ao peri6dica da 

carteira, a a<;ao sera exclufda da carteira. Nestes cases a BOVESPA efetuara os 

ajustes necessaries no fndice. 
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3 ANALISE COMPARATIVA NA VARIACAO DE INDICES DE MERCADO E 
PRECOS DE ACOES 

3.1 COMPARACAO DA VALORIZACAO DE ACOES ENTRE OS INDICES DE 
MERCADO 

Segundo SOUZA (2005), a criagao dos Nfveis Diferenciados de Governanga 

Corporativa e do Novo Mercado propicia diversos beneffcios para o mercado de 

capitais e em especial para as companhias listas nesses Indices, como alternativa 

de investimento e autofinanciamento. 

De acordo com Barros et al. (2002) num mercado globalizado, a falta de 

informagao ou a divulgagao de informag6es imprecisas pode ser o desencadeador 

de verdadeiras crises de confianga nos mercados financeiros e de capitais em 

qualquer parte do mundo. Para que estas crises sejam efetivamente prevenidas, e 

necessaria que sejam feitos investimentos em confianga, e e nisto que se resumem 

os princfpios de governanga corporativa, que sao as boas praticas de governanga 

empresarial, enfocando a transparencia e publicidade dos atos contabil-empresariais 

para que a confianga do investidor possa estar presente nos mercados acionarios. 

Pode-se concluir que a valorizagao e a liquidez das ag6es de urn mercado 

estao cada vez mais influenciadas de maneira positiva pelo grau de seguranga que 

os direitos concedidos aos acionistas oferecem e tambem pela qualidade das 

informag6es prestadas pelas empresas (GAMBA 2004). 

Assim, a Governanga Corporativa e definida como sendo o esforgo contfnuo 

feito com o intuito de alinhar os objetivos da administragao das empresas aos 

interesses dos acionistas, por meio da adogao de praticas mais justas. Este esforgo 

possibilita uma maior liquidez e uma melhor valorizagao das ag6es negociadas no 

mercado (AGUIARL CORRAR e BATISTELLA, 2004). 

Carvalho (2003) tambem exp6e que ultimamente tern havido uma crescents 

preocupagao com as praticas de Governanga Corporativa, sendo que a adogao de 
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boas praticas podem ser vistas como um mecanisme eficiente atraves dos qual 

existe a promogao do mercado de capitais. Porem, esse processo de aumentar os 

direitos dos acionistas minoritarios, por meio de reformas legislativas sempre 

encontram series obstaculos polfticos. Desta forma, as ditas reformas brancas, feitas 

por meio de mecanismos de adesao voluntaria surgem como uma alternativa mais 

factfvel. 

Carvalho (2003) acredita que os nfveis diferenciados sao destinados a 

empresas que ja possuem suas ag6es negociadas na BOVESPA, mas que tambem 

atendam a um conjunto de regras de melhores praticas de Governanga Corporativa. 

Para ele, o Novo Mercado e os nfveis diferenciados visam alcangar um ambiente de 

negociagao e investimento sadio e atraente, que possibilite a valorizagao das 

empresas e com isso, consequentemente, o aumento dos neg6cios no mercado 

acionario brasileiro estimulado pela redugao de riscos que o acesso a informagao 

rapida e precisa proporciona aos investidores nacionais e internacionais. 

Segundo SOUZA (2005), cita tambem, que as companhias participantes dos 

segmentos especiais, aqueles que aderiram as boas praticas de governanga 

corporativa, gozam de melhor imagem institucional, agregando valor as suas ag6es, 

que, por isso, sao mais requisitadas, tendo, portanto, a sociedade menor custo de 

capital. 

TABELA 2- Evolugao comparativa entre os fndices IBOVESPA e IGC 

IBOVESPA I IGC Diferenc;a 
Mes Indices 

Variac;ao Variac;ao 
Indices Variac;ao 

Variac;ao nominal 
Base Medios Medios anual 

nominais 
anual (%) global(%) nomina is (%) 

Global(%) (%) 

jul/01 13.964 976 
jul/02 10.341 -25,9 -25,9 936 -4,1 -4,1 21,8 

jul/03 13.548 31,0 -3,0 1.210 29,4 24,0 27,0 
jul/04 21.744 60,5 55,7 1.842 52,2 88,7 33,0 
jul/05 25.218 16,0 80,6 2.559 38,9 162,2 81,6 
jul/06 36.380 44,3 160,5 4.044 58,0 314,3 153,8 

0 objetivo proposto com a tabela 1 e o de comparar e demonstrar as 

diferengas entre a variagao. do fndice Bovespa - IBOVESPA, principal fndice da 
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Bolsa de valores de Sao Paulo desde sua cria<;ao, com o IGC criado em julho de 

2001. 

Com base nessa tabela, podemos verificar que em todos os exercfcios 

desde a cria<;ao do IGC, este fndice tern superado a varia<;ao do IBOVESPA. Mesmo 

num exercfcio diffcil para o mercado financeiro, como foi o exercfcio de 2001, 

quando o Brasil teve elei<;6es para presidente e governador, na epoca entao, o 

ultimo mandata do ex-presidente Fernando Henrique Cardoso e, considerando 

tambem naquele momenta, a crise enfrentada pela Argentina pela falta de 

pagamento de seus compromissos com o FMI - Fundo Monetario lnternacional e 

outros investidores internacionais. 

Ainda conforme verificado na tabela 1, conclufmos que as a<;6es de 

empresas que comp6em o IGC valoriza<;ao em ate 153,8% a composi<;ao das a<;6es 

que comp6em o fndice IBOVESPA. 

3.2 COMPARA<;AO NO PRE<;O DE MERCADO DE A<;OES DE DIFERENTES 
SEGMENTOS 

A analise dos impactos na ado<;ao de boas praticas de governan<;a 

corporativa, pode ser de uma forma melhor verificada pela compara<;ao e analise do 

pre<;o efetivo de negocia<;ao de a<;6es de empresas que adotaram essas praticas, ou 

seja aderiram ao Novo Mercado e Nfveis Diferenciados 1 e 2 e, outras empresas 

listadas no fndice da Bolsa de Valores de Sao Paulo- IBOVESPA. 

0 objetivo do trabalho detalhado nos itens 3.2.1 a 3.2.3 e o de estabelecer 

uma correla<;ao entre as empresas listadas na BOVESPA ja existentes antes da 

cria<;ao do Novo Mercado e Nfveis Diferenciados 1 e 2 e, quando da migra<;ao para 

esses novos Indices com a ado<;ao das boas praticas de governan<;a, trouxe algum 

beneffcio real sobre o valor de suas a<;6es. 
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0 criteria de escolha das empresas se baseou em obter dados de empresas 

que migraram para os Indices relacionados a Governanga Corporativa e comparar 

com empresas que nao migraram, com intuito de verificar a existencia de beneffcios. 

3.2.1 Comparative de empresas listadas no segmento de energia 

TABELA 3 - Comparagao das principais empresas de energia listadas em Balsa 

Cemig PN Tractebel ON CopeiPN 

Mes 
CMIG4 TBLE3 CPLE6 

IGC Nfvel1 Novo Mercado IBOVESPA 
R$ I Variac;ao R$ I Variac;ao R$ I Variac;ao 

jul/01 26,3 17,7 
jan/02 35,0 33% 17,0 -4% 
jul/02 26,5 -24% 4,4 10,5 -38% 
jan/03 25,0 -6% 3,3 -24% 8,0 -24% 
jul/03 27,1 8% 6,6 100% 8,1 1% 
jan/04 49,8 84% 12,5 90% 11,5 41% 
jul/04 55,7 12% 9,1 -27% 11,0 -4% 
jan/05 58,0 4% 8,1 -11% 11 ,8 7% 
jul/05 77,5 34% 11,3 40% 13,3 13% 
jan/06 106,6 38% 15,6 38% 20,3 52% 
jul/06 94,1 -12% 17,1 10% 22,0 8% 
Geral 258% 293% 109% 

Cotac;oes hist6ricas: Banco Fator Corretora 

Conforme verificado na tabela 3, pode-se concluir que as empresas Cemig e 

Tractebel classificadas no Nlvel Diferenciado 1 e Novo Mercado, respectivamente, 

tiveram uma valorizagao nos ultimos cinco anos, ou melhor, desde a implantagao 

dos Indices diferenciados, bem superior a valorizagao do prego das ag6es da Capel, 

o qual nao aderiu as boas praticas de governanga corporativa exigidas pela 

BOVESPA para o listamento naqueles nlveis. 
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3.2.2 Comparative de empresas listadas no segmento de telefonia 

TABELA 4- Comparagao das principais empresas de telefonia listadas em Balsa 

Brasil Telecom e BrT Participac;ao Telemar PN Embratel PN 

Mes 
BRT04 I BRTP4 TNLP4 EBTP4 

IGC Nlvel1 IBOVESPA IBOVESPA 
R$ I Variac;ao I R$ I Variac;ao R$ I Variac;ao R$ I Variac;ao 

jul/01 31,2 13,2 
jan/02 32,0 3% 8,6 -35% 
jul/02 10,9 16,3 23,8 -26% 1,6 -82% 

jan/03 10,3 -6% 16,8 3% 25,8 8% 3,1 97% 
jul/03 11,7 14% 19,7 17% 32,8 27% 5,9 90% 

jan/04 15,8 35% 24,3 23% 46,5 42% 8,4 41% 
jul/04 10,9 -31% 18,2 -25% 39,9 -14% 7,9 -5% 

jan/05 11,0 1% 16,7 -8% 37,6 -6% 4,1 -49% 
jul/05 9,0 -18% 16,6 -1% 37,3 -1% 4,7 15% 

jan/06 9,6 6% 15,6 -6% 39,0 4% 5,9 26% 
jul/06 8,6 -10% 13,3 -15% 28,6 -27% 6,7 14% 
Geral -21% -18% -8% -49% 

Cota<;6es hist6ricas: Banco Fator Corretora 

Ja na tabela 4, verificamos que a adesao da Brasil Telecom no Nfvel 

Diferenciado 1 nao refletiu positivamente no prego de suas ag6es e a empresa teve 

uma rentabilidade negativa no perfodo, o qual se deve a uma ma performance do 

setor de telefonia no Brasil nos ultimos anos. Contundo, verifica-se que a volatilidade 

no prego das ag6es da empresa e bem menor do que nas empresas Telemar e 

Embratel. 
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3.2.3 Comparative de empresas listadas no segmento financeiro 

TABELA 5- Comparagao dos principais bancos listados em Bolsa 

Banco ltau PN I Banco Bradesco PN 

Mes 
ITAU4 I BBDC4 

IGC Nfvel1 
R$ I Variacao 1 R$ I Variac;ao 

jul/01 190,0 11,7 
jan/02 174,0 -8% 12,1 3% 
jul/02 118,0 -32% 8,7 -28% 

jan/03 149,0 26% 10,1 17% 
jul/03 185,0 24% 12,0 19% 

jan/04 258,0 39% 14,4 20% 
jul/04 250,0 -3% 140,3 -3% 

jan/05 334,0 34% 64,4 38% 
jul/05 370,0 11% 83,0 29% 

jan/06 56,5 7% 87,0 5% 
jul/06 56,0 -1% 72,8 -16% 
Geral 106% 87% 

Cotag6es hist6ricas: Banco Fator Corretora 

Visto que todos os principais Bancos brasileiros de capital aberto aderiram 

as boas pniticas de governanga e, aos nfveis diferenciados da BOVESPA, com isso 

nao existe um parametro de comparagao com bancos listados somente no 

IBOVESPA. Contudo, verifica-se tanto no Banco ltau, quanta no Banco Bradesco, os 

quais aderiram as boas pn3.ticas de governanga desde a criagao do Nfvel 

Diferenciado 1 que a rentabilidade ficou abaixo do IBOVESPA e do IGC em 

comparagao com a tabela 2, portanto concluo que existiu um perfodo sazonal no 

mercado financeiro nos ultimos cinco, quando as ag6es nao tiveram uma valorizagao 

expressiva frente as ag6es de empresas de outros setores. 
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4 CONSIDERACOES FINAlS· 

Conforme explicitado na introdugao, o presente trabalho tinha por objetivo 

demonstrar os reais beneffcios para as empresas abertas que adotaram as boas 

praticas de Governanga Corporativa e como forma de mensuragao a adesao ao 

Novo Mercado e aos Nfveis Diferenciados 1 e 2 da BOVESPA. 

Procurei apresentar um trabalho didatico, que possa ser utilizado de forma a 

entender a cronologia dos acontecimentos ligados a governanga, a evolugao por que 

vern passando o mercado de capitais brasileiro, os problemas ocorridos em nosso 

mercado e no mundo, bern como as solug6es que vern sendo implementadas aqui e 

no exterior, de forma que no final haja urn fortalecimento do mercado de mercado de 

capitais p6s processo de globalizagao. 

Particularmente, analisando o mercado brasileiro, verifica-se que foram feitas 

diversas alterag6es que objetivaram a dar maior transparencia e confiabilidade as 

empresas, o que acaba retornando em valor para os acionistas. Gerar valor para 

todos os acionistas, e nao somente para os acionistas controladores, tern se 

constitufdo no maior desafio e urn dos objetivos finais da governanga corporativa. 

A partir das alterag6es introduzidas pela Lei 10.303/01, como advento daLei 

6.404/76, passando pela criagao do Novo Mercado e dos Nfveis Diferenciados de 

Governanga Corporativa na Balsa de Valores de Sao Paulo - Bovespa -, o mercado 

de capitais brasileiro tern se fortalecido com o aumento dos neg6cios na balsa de 

valores e o interesse de empresas em abrir o capital e de investidores em direcionar 

seus recursos para compra de ag6es. 

Tambem e fato que a aplicagao das praticas de governanga trouxe maior 

transparencia por parte das empresas, e uma busca pelo investidor comum. 0 

objetivo de atrair a poupanga privada tern sido uma preocupagao constante das 

empresas, da BOVESPA, e de todas as instituig6es envolvidas no mercado 

brasileiro. 
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E nftida essa busca de qualidade pelas empresas, e isso tern sido notado 

pelas ofertas publicas ocorridas na Bovespa em 2004 e nesse infcio de 2005. Tais 

como Natura, Gal, Universe Online, DATASUL, entre outras. Na busca de melhores 

praticas de governanga corporativa e geragao de valor aos acionistas a maioria 

esmagadora das ofertas publicas ocorreram no Novo Mercado que conforme foi 

exposto no presente trabalho, apresenta urn maior grau de protegao ao acionista no 

mercado brasileiro. 

A comparabilidade entre os principais Indices de mercado, IBOVESPA e IGC 

e a comparagao individual no valor das ag6es de empresas que aderiram ou nao as 

praticas de governanga corporativa e os Nfveis Diferenciados 1 e 2, suporta o 

questionamento levantado par Gamez (2006), o qual explica que a valorizagao 

elevada do IGC em relagao ao IBOVESPA esta ligada a entrada bern sucedida de 

empresas no Novo Mercado. 

Dentro desse contexte, as analises efetuadas par meio da comparagao do 

IBOVESPA com o IGC demonstram que as empresas que aderiram ao Novo 

Mercado, ou seja, novas emiss6es na BOVESPA nos ultimos cinco anos, tiveram 

uma vantagem maior do que aquelas tradicionais as quais aderiram os Nfveis 

Diferenciados 1 e 2 ap6s a criagao do IGC. lsto e verificado quando comparamos a 

tabela 2, com as tabelas 3, 4 e 5 das seg6es 3.2.1, 3.2.2 e 3.2.3. 

Conclui-se com o presente estudo que as recentes ofertas publicas de 

empresas com boas praticas de governanga e que ja estao em conformidade com o 

regulamento do Novo Mercado da BOVESPA sao mais procuradas pelos 

investidores, vista que a demanda par esses papeis tern superado a oferta, do que 

ag6es de empresas tradicionais. 0 mercado acionario no Brasil e os investidores tern 

reagido positivamente ao amadurecimento do mercado de capitais brasileiro, 

ocorrido recentemente, o qual esta intrinsecamente ligado as boas praticas de 

governanga corporativa, a prestagao de informag6es de qualidade aos investidores e 

a seguranga aos investidores minoritarios. 
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ANEXO 1- EMPRESAS LISTADAS NO NfVEL 1 

Razao Social Nome de Pregao 
ARACRUZ CELULOSE S.A. ARACRUZ 

ARCELOR BRASIL S.A. ARCELOR BR 

BCO BRADESCO S.A. BRADESCO 

BCO IT AU HOLDING FINANCEIRA S.A. IT AU BANCO 

BRADESPAR S.A. BRADESPAR 

BRASIL TELECOM PARTICIPACOES S.A. BRASIL T PAR 

BRASIL TELECOM S.A. BRASIL TELEC 

BRASKEM S.A. BRASKEM 

CENTRAlS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS ELETROBRAS 

CESP- CIA ENERGETICA DE SAO PAULO CESP 

CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO P.ACUCAR-CBD 
CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG CEMIG 

CIA FIACAO TECIDOS CEDRO CACHOEIRA CEDRO 

CIA HERING CIA HERING 

CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELET PAULISTA TRAN PAULIST 

CIA VALE DO RIO DOGE VALE R DOGE 

CONFAB INDUSTRIAL S.A. CONFAB 
DURATEX S.A. DURATEX 
FRAS-LE S.A. FRAS-LE 
GERDAU S.A. GERDAU 
IOCHPE MAXION S.A. IOCHP-MAXION 

ITAUSA INVESTIMENTOS IT AU S.A. ITAUSA 

KLABIN S.A. KLABIN S/A 

MANGELS INDUSTRIAL S.A. MANGELS INDL 

METALURGICA GERDAU S.A. GERDAU MET 

RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES RANDON PART 

S.A. FABRICA DE PRODS ALIMENTICIOS VIGOR VIGOR 

SADIA S.A. SADIA S/A 

SAO PAULO ALPARGATAS S.A. ALPARGATAS 

SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A. SUZANO PAPEL 

UL TRAPAR PARTICIPACOES S.A. ULTRAPAR 

UNIBANCO HOLDINGS S.A. UNIBANCO HLD 

UNIBANCO UNIAO DE BCOS BRASILEIROS S.A. UN I BANCO 

UNIPAR UNIAO DE IND PETROQ S.A. UNIPAR 

VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL S.A. VCP 

WEG S.A. WEG 
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ANEXO 2- EMPRESAS LISTADAS NO NIVEL 2 

Razao Social Nome de Pregao 

ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. ALL AMER LAT 

CENTRAlS ELET DE SANTA CATARINA S.A. CELESC 

ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A. ELETROPAULO 

EQUATORIAL ENERGIA S.A. EQUATORIAL 

GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. GOL 

MARCOPOLO S.A. MARCO POLO 

NET SERVICOS DE COMUNICACAO S.A. NET 

SANTOS BRASIL S.A. SANTOS BRAS 

SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES SARAIVA LIVR 

SUZANO PETROQUIMICA S.A. SUZANO PETR 

TAM S.A. TAMS/A 

TERNA PARTICIPACOES S.A. TERNA PART 

UNIVERSO ONLINE S.A. UOL 

VIVAX S.A. VIVAX 



ANEXO 3- EMPRESAS LISTADAS NO NOVO MERCADO 

Razao Social Nome de Pregao 

ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A. 

AMERICAN BANKNOTE S.A. 

BCO BRASIL S.A. 

BCO NOSSA CAIXA S.A. 

BRASCAN RESIDENTIAL PROPERTIES S.A. 

BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS 

CIA CONCESSOES RODOVIARIAS 

CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO 

CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG 

COMPANY S.A. 

COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO 

CPFL EN ERG lA S.A. 

CSU CARDSYSTEM S.A. 

CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART 

DATASUL S.A. 

DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. 

EDP- ENERGIAS DO BRASIL S.A. 

EMBRAER-EMPRESA BRAS DE AERONAUTICA S.A. 

ETERNIT S.A. 

GAFISA S.A. 

GRENDENE S.A. 

KLABIN SEGALL S.A. 

LIGHT S.A. 

LOCALIZA RENT A CAR S.A. 

LOJAS RENNER S.A. 

LUPATECH S.A. 

M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS 

MEDIAL SAUDE S.A. 

MMX MINERACAO E METALICOS S.A. 

NATURA COSMETICOS S.A. 

OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. 

PERDIGAO S.A. 

PORTO SEGURO S.A. 

PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. 

RENAR MACAS S.A. 

ROSSI RESIDENCIAL S.A. 

SUBMARINO S.A. 

TOTVS S.A. 

TRACTEBEL ENERGIA S.A. 

ABYARA 

ABNOTE 

BRASIL 

NOSSA CAIXA 

BRASCAN RES 

BRAS I LAGRO 

CCR RODOVIAS 

SABESP 

COPASA 

COMPANY 

COS AN 

CPFL ENERGIA 

CSU CARDSYST 

CYRELA REAL T 

DATASUL 

DASA 

ENERGIAS BR 

EMBRAER 

ETERNIT 

GAFISA 

GRENDENE 

KLABINSEGALL 

LIGHTS/A 

LOCALIZA 

LOJAS RENNER 

LUPATECH 

M.DIASBRANCO 

MEDIAL SAUDE 

MMX MINER 

NATURA 

OHL BRASIL 

PERDIGAO S/A 

PORTO SEGURO 

PROFARMA 

RENAR 

ROSSI RESID 

SUBMARINO 

TOTVS 

TRACTEBEL 
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ANEXO 4 - CODIGO DAS MELHORES PRATICAS DE GOVERNAN<;A 
CORPORATIVA 

1. PROPRIEDADE 

1.1 Propriedade - s6cios 

Gada s6cio e urn dos proprietaries da sociedade, na proporgao de sua respectiva 

participagao no capital social. Esse princfpio deve valer para todos os tipos de 

sociedades e demais organizag6es, no que couber. 

1.2 Conceito "uma a~ao =urn voto" 

0 direito de voto devera ser assegurado a todos os s6cios, independentemente da 

especie ou classe de suas ag6es/quotas e na proporgao destas. Assim, uma 

agao/quota devera assegurar o direito a urn voto. Esse princfpio deve valer para 

todos os tipos de sociedades e demais organizag6es, no que couber. A vinculagao 

proporcional entre poder de voto e participagao no capital e fundamental para 

favorecer o alinhamento de interesses entre todos os s6cios. Com efeito, o voto e o 

melhor e mais eficiente instrumento de fiscalizagao. As sociedades que planejam a 

abertura do capital devem contemplar exclusivamente ag6es ordinarias. As 

sociedades com ag6es ordinarias e preferenciais3 ja emitidas devem evoluir para o 

conceito "uma agao = urn voto". Caso nao seja possfvel, sugere-se que as ag6es 

preferenciais seja concedido direito de voto em determinadas situag6es, as quais 

devem constar do Estatuto Social, tais como: transformagao, cisao, incorporagao, 

fusao e alienagao de ativos relevantes, observado que o estatuto devera definir o 

conceito de "relevante" para a companhia; aprovagao de contratos relevantes entre 

companhias do mesmo grupo e aprovagao de materias relativas a programa de 

remuneragao em ag6es/opg6es. 

1.3 Acordos entre os s6cios 

Os acordos entre s6cios - que tratem de compra e· venda de suas ag6es/quotas, 

preferencia para adquiri-las, exercfcio do direito a voto ou do poder de controle -

devem estar disponfveis a todos os demais s6cios e arquivados na sede social, 

juntamente com as respectivas alterag6es ou rescis6es. Os acordos entre s6cios 
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nao devem de qualquer forma vincular ou restringir o exercfcio do direito de voto de 

quaisquer membros do Conselho de Administragao, os quais deverao cumprir 

fielmente seu dever de lealdade e diligencia para com a sociedade, sobrepondo-o 

aos interesses particulares daqueles que os elegeram. Os acordos entre s6cios 

devem abster-se de indicar quaisquer diretores para a sociedade. 

1.4 Registro de s6cios 

0 registro de todos os s6cios, com a indicagao das respectivas quantidades de 

ag6es/quotas e demais valores mobiliarios de emissao da sociedade, deve ser 

disponibilizado pela sociedade para qualquer um de seus s6cios. 

1.5 Assembh~ia geral/reuniao de s6cios 

A assembleia geral/reuniao de s6cios e o 6rgao soberano da sociedade. Todas as 

referencias feitas neste C6digo a "assembleia geral" sao extensivas a "reuniao dos 

s6cios". 

1.5.1 Principais competencias 

Sao competencias exclusivas da assembleia geral: aumento ou redugao do capital 

social e outras reformas do Estatuto Sociai/Contrato Social; eleger ou destituir, a 

qualquer tempo, conselheiros de administragao e conselheiros fiscais; tomar, 

anualmente, as contas dos administradores e deliberar sobre as demonstrag6es 

financeiras; e deliberar sobre transformagao, fusao, incorporagao, cisao, dissolugao 

e liquidagao da sociedade. 

1.5.2 Convocac;ao - antecedencia 

A convocagao da assembleia geral deve ser feita com um mfnimo de 30 dias de 

antecedencia. E desejavel que a data da proxima assembleia geral ordinaria seja 

comunicada a todos os s6cios ate o ultimo dia do exercfcio social. A qualquer s6cio 

sera facultado solicitar a administragao da sociedade a suspensao ou a interrupgao 

da fluencia do prazo de antecedencia da convocagao da assembleia geral que tratar 

de materias de maior complexidade. Essa solicitagao devera ser devidamente 

justificada. 
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1.5.3 Local, data e hora 

0 local, a data e a hora das assembleias gerais devem ser escolhidos de forma a 

facilitar a presenga do maior numero possfvel de s6cios. 

1.5.4 Pauta e documentac;ao 

A pauta da assembleia geral e documentagao pertinente - a mais detalhada possfvel 

- devem estar disponibilizadas, na data da primeira convocagao, para os s6cios 

poderem posicionar-se a respeito dos assuntos a serem votados. A pauta nao deve 

incluir o item "outros assuntos", para evitar que temas importantes nao sejam 

revelados com a necessaria antecedencia. A existencia de votos dissidentes devera 

constar da ata, quando requerido. Para as companhias abertas, todas as atas devem 

ser enviadas na Integra a CVM e/ou a Bolsa em que estiverem listadas, 

independentemente de serem publicadas de forma resumida. 0 estatuto deve prever 

que assuntos nao inclufdos expressamente na convocagao somente poderao ser 

votados caso haja presenga de todos os s6cios, inclufdos os detentores de ag6es 

preferenciais que tenham direito de voto sobre a materia em discussao. 

1.5.5 Propostas dos s6cios 

Devem ser estimulados mecanismos para receber, antes da assembleia, propostas 

que os s6cios tenham interesse de incluir na pauta. 

1.5.6 Perguntas previas dos s6cios 

Os s6cios devem sempre ter a faculdade de pedir informag6es a Diretoria e recebe­

las em tempo habil. As perguntas devem ser feitas por escrito e dirigidas ao diretor­

presidente ou ao diretor de relag6es com investidores. 

1.5.7 Regras de votac;ao 

As regras de votagao devem ser bem-definidas e estar disponfveis desde a 

publicagao do primeiro anuncio de convocagao. Devem ser feitas com o prop6sito de 

facilitar a votagao, inclusive por procuragao ou outros canais. Os mandataries devem 

votar de acordo com as instrug6es expressas dos s6cios, previstas no respective 

instrumento de mandata, o qual deve ser analisado de boa-te, com o mfnimo de 

exigencias de ordem burocratica. 
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1.5.8 Conflito de interesses nas assembh~ias gerais 

0 s6cio que, por qualquer motivo, tiver interesse particular ou conflitante com o da 

sociedade em determinada deliberagao, devera abster-se de participar da discussao 

e votagao desse item, ainda que como representante de terceiros. 0 Estatuto Social 

deve canter mecanismos para resolugao de casos de conflito de interesses (vide 

segao 6.2). 

1.6 Aquisic;ao de controle 

A oferta de compra de ag6es/quotas que resulte em transferencia do controle 

societario deve ser dirigida a todos os s6cios e nao apenas aos detentores do bloco 

de controle. Todos devem ter a opgao de vender suas ag6es/quotas nas mesmas 

condig6es. Se o adquirente pagar urn premia de controle, ele deve ser dividido entre 

todos os s6cios. Caso o comprador nao tenha intengao de adquirir a totalidade das 

ag6es/quotas, a oferta de compra parcial deve ser rateada entre todos os s6cios. A 

transferencia do controle deve ser feita a prego transparente. No caso de alienagao 

da totalidade do bloco de controle, o adquirente deve dirigir oferta publica a todos os 

acionistas nas mesmas condig6es do controlador (tag along). 

1.7 Condic;oes de safda de s6cios 

0 Estatuto ou Contrato Social deve prever com clareza as situag6es nas quais o 

s6cio tera o direito de retirar-se da sociedade e as condig6es para tal, que deverao 

obedecer a criterios de valor econ6mico. Toda reorganizagao societaria (incluindo 

incorporagao, cisao, fusao e fechamento de capital) deve atender aos interesses das 

organizag6es envolvidas. As bases para a safda de s6cios ou o fechamento de 

capital devem ser claramente previstas e definidas no Estatuto/Contrato Social, nao 

devendo ser inferiores ao valor econ6mico. 

1.8 Uso de informac;ao privilegiada (insider information) 

Devera ser vedada, a qualquer das pessoas mencionadas no paragrafo seguinte, a 

utilizagao de informagao privilegiada, ainda nao divulgada ao mercado, de que tenha 

conhecimento sob confidencialidade, capaz de propiciar, para si ou para outrem, 

vantagem indevida mediante negociagao de quotas/ag6es, em nome proprio ou de 
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terceiro. A sociedade deveni ter polftica de divulgagao de informag6es relevantes, 

alem de regras que determinem os perfodos e as situag6es em que a negociagao de 

ag6es/quotas por aqueles que tern acesso a informag6es privilegiadas seja 

expressamente vedada. A adesao a polftica de divulgagao de informag6es e de 

proibigao de utilizagao de informag6es privilegiadas sera obrigat6ria para os s6cios 

conselheiros de administragao, diretores, conselheiros fiscais, membros de 6rgaos 

tecnicos e consultivos, bern como para pessoas que, em razao de seus cargos, 

tenham acesso a informagao privilegiada. A sociedade devera adotar mecanismos 

para assegurar o cumprimento dessas regras. 

1.9 Arbitragem 

Os conflitos entre s6cios, e entre estes e a sociedade, devem ser resolvidos 

preferencialmente por meio de arbitragem. lsso deve constar do estatuto e do 

compromisso a ser firmado individualmente, em termo proprio. 

1.10 Conselho de Familia 

Sociedades familiares devem considerar a implementagao de urn Conselho de 

Famflia. 0 Conselho de Famflia e urn pequeno grupo formado para discussao de 

assuntos familiares e organizagao das expectativas em relagao a sociedade. Entre 

as principais praticas do Conselho de Famflia, estao: definir limites entre interesses 

familiares e empresariais; preservagao dos valores familiares (hist6ria, cultura e 

visao compartilhada); definir e pactuar criterios para protegao patrimonial, 

crescimento, diversificagao e administragao de bens mobiliarios e imobiliarios; 

planejamento de sucessao, transmissao de bens e heranga; visao da sociedade 

como fator de agregagao e continuidade da famflia; tutela aos membros da famflia 

com referencia a sucessao na sociedade, a aspectos vocacionais, futuro profissional 

e educagao continuada; e definir criterios para indicar membros para compor o 

Conselho de Administragao. Os objetivos do Conselho de Famflia nao devem 

confundir-se com os do Conselho de Administragao, que sao dirigidos para a 

sociedade. 

1.11 Dispersao das ac;oes (free float) 
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As companhias de capital aberto devem esfon~ar-se para manter em circulagao o 

maior numero possfvel de ag6es e estimular a sua dispersao, em beneffcio da 

liquidez desses tftulos. 

2. CONSELHO DE ADMINISTRA«;AO 

2.1 Conselho de Administra~ao 

lndependentemente de sua forma societaria e de ser companhia aberta ou fechada, 

toda sociedade deve ter urn Conselho de Administragao eleito pelos s6cios, sem 

perder de vista todas as demais partes interessadas (stakeholders), o objeto social e 

a sustentabilidade da sociedade no Iongo prazo. Os conselheiros devem sempre 

decidir no melhor interesse da sociedade como urn todo, independentemente da 

parte que os indicou ou elegeu. 

2.2 Conselho Consultivo 

A existencia de urn Conselho Consultive e uma boa pratica, sobretudo para 

sociedades fechadas em desenvolvimento ou com controle familiar e organizag6es 

do terceiro setor. Permite que conselheiros independentes possam contribuir para a 

organizagao e que esta viva urn processo gradual de melhoria na governanga 

corporativa. Nos casos acima citados, devem ser bem-definidos o papel, as 

responsabilidades e o ambito de atuagao dos conselheiros consultivos. Quando se 

cuidar de companhias de capital fechado que tenham por meta a abertura do capital, 

e recomendavel que o Conselho Consultive tenha carater transit6rio. 

2.3 Missao do Conselho de Administra~ao 

A missao do Conselho de Administragao e proteger e valorizar o patrim6nio, bern 

como maximizar o retorno do investimento. 0 Conselho de Administragao deve ter 

pleno conhecimento dos valores da empresa, dos prop6sitos e crengas dos s6cios e 

zelar pelo seu aprimoramento. Deve ainda prevenir e administrar situag6es de 

conflitos de interesses ou de divergencia de opini6es, a fim de que o interesse da 

empresa sempre prevalega. 

2.4 Competencias 
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Entre as competencias do Conselho de Administragao, deve destacar-se a definigao 

da estrategia, a eleigao e a destituigao do principal executivo, a aprovagao da 

escolha ou da dispensa dos demais executivos sob proposta do executivo principal 

(CEO), o acompanhamento da gestao, o monitoramento dos riscos e a indicagao e 

substituigao dos auditores independentes. E responsabilidade do Conselho 

supervisionar o relacionamento entre os executivos e as demais partes interessadas 

(stakeholders). Cabe ao Conselho aprovar o c6digo de conduta da organizagao eo 

seu proprio regimento interno. Os executivos devem implementar as estrategias e a 

orientagao geral dos neg6cios, aprovadas pelo Conselho. Este nao deve interferir em 

assuntos operacionais, mas deve ter a liberdade de solicitar todas as informag6es 

necessarias ao cumprimento de suas fungoes, inclusive a especialistas externos, se 

for necessaria. 

2.5 Regimento interne do Conselho 

As atividades do Conselho de Administragao devem estar normatizadas em urn 

regimento interno, que torne claras as responsabilidades e atribuig6es e previna 

situag6es de conflito com a Diretoria executiva, notadamente com o executivo 

principal (CEO). Entre as materias que podem ser previstas no regimento, estao as 

seguintes: Escopo de atuagao e objetivos; Normas de funcionamento; Normas para 

a administragao de conflitos de interesses; Composigao; Mandatos; lndicagao do 

presidente do Conselho (e, se foro caso, do vice); Sistema de votagao, incluindo o 

papel do presidente do Conselho; Secretaria do Conselho; Reuni6es, convocag6es, 

agendas, atas e documentagao; Comites; lnteragao com o Conselho Fiscal; e 

Orgamento do Conselho (vide item 2.22). 

2.6 Presidente do Conselho 

A ele cabe a responsabilidade basica de assegurar a eficacia e o born desempenho 

do 6rgao e de cada urn de seus membros. Deve estabelecer objetivos e programas, 

para que o Conselho possa cumprir sua finalidade de representar todos os s6cios e 

de acompanhar e avaliar os atos da Diretoria. Cabe-lhe tambem presidir as reuni6es, 

compatibilizar as atividades do Conselho com os interesses da sociedade e de seus 

s6cios, organizar e coordenar a agenda, coordenar e supervisionar as atividades dos 

demais conselheiros, atribuir responsabilidades e prazos, monitorar o processo de 
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avaliag6es do Conselho e conduzi-lo segundo os princfpios da boa governanga 

corporativa. Deve ainda assegurar-se de que os conselheiros recebam informag6es 

completas e tempestivas sabre os itens que serao discutidos em reuniao. 

2.7 Presidente do Conselho e executive principal (CEO) 

As atribuig6es do presidente do Conselho sao diferentes daquelas do executive 

principal (CEO). Para que nao haja concentragao de poder em prejufzo de 

supervisao adequada da gestae, deve ser evitado o acumulo dessas fungoes pela 

mesma pessoa. 0 executive principal (CEO) pode ser membra do Conselho desde 

que neste exista a pratica de sess6es executivas; 

2.8 Comites 

Varias atividades do Conselho de Administragao, que demandam muito tempo -

nem sempre disponfvel nas reuni6es - podem ser melhor exercidas por comites 

especializados. Diversos comites, cada um com alguns membros do Conselho, 

podem ser formados: comite de auditoria, de remuneragao, de finangas, de 

governanga, etc. (vide comentario especffico sabre Comite de Auditoria no item 2.9.). 

Os comites estudam os assuntos de sua competencia e preparam as propostas ao 

Conselho. 0 material necessaria ao exame do Conselho devera ser disponibilizado 

juntamente com a recomendagao de voto, uma vez que s6 o conselheiro devera 

solicitar informag6es adicionais, se julgar necessaria. S6 o Conselho plena pode 

tamar decis6es. 0 regimento interne do Conselho deve orientar a formagao e 

composigao dos comites e a coordenagao deles por conselheiros independentes. As 

informag6es obtidas por membro do Conselho ou comite devem ser disponibilizadas 

para todos os demais membros do mesmo 6rgao. 

2.9 Comite de Auditoria 

Os Conselhos de Administragao devem estimular a instituigao do Comite de 

Auditoria para analisar as demonstrag6es financeiras, promover a supervisao e a 

responsabilizagao da area financeira, garantir que a Diretoria desenvolva controles 

internes confiaveis, que a auditoria interna desempenhe a contento o seu papel e 

que os auditores independentes avaliem, por meio de sua propria revisao, as 
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praticas da Diretoria e da auditoria interna. 0 Comite deve ainda zelar pelo 

cumprimento do c6digo de conduta da organizagao. 

2.9.1 Composic;ao do Comite de Auditoria 

0 Comite de Auditoria deve ser formado por membros do Conselho de 

Administragao referencialmente independentes. 0 conselheiro que acumular fungoes 

executivas nao deve participar deste Comite. 

2.9.2 Qualificac;oes e compromisso 

0 Conselho de Administragao deve providenciar uma descrigao formal das 

qualificag6es, empenho e compromisso de tempo que espera do Comite de 

Auditoria. 0 Comite deve adotar um regimento interne e ser composto no mfnimo por 

tres membros, todos com conhecimentos basicos de finangas e contabilidade. Pelo 

menos um devera ter maier experiencia na area contabil, de auditoria e de gestae 

financeira. 0 mandate do Comite de Auditoria pode ser limitado por meio do rodfzio 

automatico e/ou pela restrigao do numero de comites a que um membro pode servir 

em outras empresas. Recomendag6es e avaliag6es dos auditores independentes 

sobre ambiente de controle e risco devem ser permanentemente monitoradas pelo 

Conselho de Administragao e/ou Comite de Auditoria, que devem se assegurar da 

prestagao de contas por parte dos diretores em relagao as recomendag6es feitas 

pelos auditores. 

2.9.3 Relacionamento com o Conselho de Administrac;ao, o executive principal 

(CEO) e a Diretoria 

0 Comite de Auditoria deve reunir-se regularmente com o Conselho de 

Administragao, o Conselho Fiscal, o executive principal (CEO) e os demais 

diretores.A Diretoria deve fornecer ao Comite de Auditoria: (i) revis6es tempestivas e 

peri6dicas das demonstrag6es financeiras e documentos correlates antes da sua 

divulgagao; (ii) apresentag6es relativas a alterag6es nos princfpios e criterios 

contabeis, ao tratamento contabil adotado para as principais operag6es, e a 

variag6es significativas entre os valores orgados e os valores reais em uma 

determinada conta; (iii) informag6es relacionadas a quaisquer "segundas opini6es" 

obtidas pela administragao com um auditor independente, em relagao ao tratamento 
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contabil de urn determinado evento ou operagao; e (iv) qualquer correspondencia 

trocada com a auditoria interna ou com o auditor independente. 

2.9.4 Relacionamento com os auditores independentes, advogados, 

avaliadores, atuarios e outros profissionais 

0 Comite de Auditoria deve tratar com os auditores independentes: (i) mudanga ou 

manutengao de princfpios e criterios contabeis; (ii) uso de reservas e provisoes; (iii) 

estimativas e julgamentos relevantes utilizados na elaboragao das demonstrag6es 

financeiras; (iv) metodos de avaliagao de risco e os resultados dessas avaliag6es; (v) 

mudangas do escopo da auditoria; (vi) areas de alto risco; (vii) deficiencias 

relevantes e falhas significativas nos controles internes; (viii) conhecimento de atos 

ilegais; e (ix) efeitos de fatores externos (econ6micos, normativos e setoriais) nos 

relat6rios financeiros e no processo de auditoria. A discussao deve incluir quest6es 

como a clareza das divulgag6es financeiras e o grau de agressividade ou 

conservadorismo dos princfpios e criterios contabeis e das estimativas subjacentes. 

Deve tambem avaliar, periodicamente, outros aspectos relevantes no 

relacionamento com terceiros, como a sua competencia e independencia 

profissional, e quando julgar necessaria, deve obter segundas opini6es sobre 

qualquer trabalho apresentado por esses terceiros. 

2.9.5 Relacionamento com controladas, coligadas e terceiros. 

Deve o Comite de Auditoria assegurar-se quanta a qualidade das informag6es 

oriundas de controladas e coligadas, ou de terceiros (como peritos), tendo em conta 

o reflexo dessas informag6es nas demonstrag6es financeiras da investidora. 

2.10 Numero de membros 

0 numero de membros do Conselho de Administragao deve variar entre 5 e 9 

conselheiros, dependendo do perfil da sociedade. 

2.11 Conselheiros independentes, externos e internes 

Ha tres classes de conselheiros: lndependentes (ver item 2.12); Externos: 

conselheiros que nao tern vfnculo atual com a sociedade, mas nao sao 

independentes. Por exemplo: ex-diretores e ex-funcionarios, advogados que prestam 
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servigos a empresa, acionistas ou funcionarios do grupo controlador, parentes 

pr6ximos de diretores, etc.; Internes: conselheiros que sao diretores ou funcionarios 

da empresa. 

2.12 Conselheiros independentes 

0 Conselho da sociedade deve ser formado, em sua maioria, por conselheiros 

independentes, contratados por meio de processes formais com escopo de atuagao 

e qualificagao bem-definidos. 0 conselheiro independente se caracteriza por: Nao ter 

qualquer vfnculo com a sociedade, exceto eventual participagao de capital; Nao ser 

acionista controlador, membra do grupo de controle, conjuge ou parente ate segundo 

grau destes, ou ser vinculado a organizag6es relacionadas ao acionista controlador; 

Nao ter sido empregado ou diretor da sociedade ou de alguma de suas subsidiarias; 

Nao estar fornecendo ou comprando, direta ou indiretamente, servigos e/ou produtos 

a sociedade; Nao ser funcionario ou diretor de entidade que esteja oferecendo 

servigos e/ou produtos a sociedade; Nao ser conjuge ou parente ate segundo grau 

de algum diretor ou gerente da sociedade; e Nao receber outra remuneragao da 

sociedade alem dos honorarios de conselheiro (dividendos oriundos de eventual 

participagao no capital estao exclufdos desta restrigao). 0 conselheiro deve buscar a 

maxima independencia possfvel em relagao ao acionista, grupo acionario ou parte 

interessada que o tenha indicado ou eleito para o cargo, consciente de que, uma 

vez eleito, sua responsabilidade refere-se ao conjunto de todos os s6cios. 

Dependendo da situagao, podera caber a distingao entre uma empresa aberta e uma 

empresa fechada com controle familiar. Para empresas abertas e recomendavel que 

a maioria ou todos os membros do Conselho sejam independentes; no entanto, para 

empresas fechadas com controle familiar e aceitavel que alguns dos membros do 

Conselho nao sejam independentes. Se urn conselheiro identificar press6es ou 

constrangimentos do acionista controlador para o exercfcio de suas fungoes, ele 

deve assumir uma conduta de independencia ao votar ou, se for o caso, renunciar 

ao cargo. 0 conselheiro independents que esteja ha varies anos em uma mesma 

sociedade deve avaliar se sua independencia permanece intacta. 

2.13 Reuniao dos conselheiros independentes e externos 
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Para que o Conselho possa avaliar, sem constrangimentos, a gestao da Diretoria, e 

importante que os conselheiros independentes e externos possam reunir-se com 

regularidade, sem a presenc;a dos diretores e/ou dos conselheiros internes. 

2.14 Convidados para as reunioes do Conselho 

Pessoas-chave da sociedade, assessores tecnicos ou consultores podem ser 

convidados ocasionalmente para as reuni6es do Conselho de Administrac;ao, para 

prestar informag6es, expor suas atividades ou apresentar opini6es sobre assuntos 

de sua especialidade. 

2.15 Avaliac;ao do Conselho e do conselheiro 

A cada ano deve ser feita uma avaliagao formal do desempenho do Conselho e de 

cada urn dos conselheiros.A sistematica de avaliagao deve ser adaptada a situac;ao 

de cada sociedade, contudo deve ser respaldada por processes formais com escopo 

de atuac;ao e qualificac;ao bem-definidos. A condugao desse processo de avaliagao e 

de responsabilidade do presidents do Conselho. A avaliagao individual dos 

conselheiros - particularmente nos aspectos de freqOencia e participagao nas 

reuni6es- e fundamental para a indicac;ao a reeleigao. 

2.16 Qualificac;ao do conselheiro 

Os conselheiros devem possuir: Capacidade de ler e entender relat6rios gerenciais e 

financeiros; Ausencia de conflito de interesses; Alinhamento com os valores da 

sociedade; Conhecimento das melhores praticas de governanc;a corporativa; 

lntegridade pessoal; Disponibilidade de tempo; Motivac;ao; Capacidade para trabalho 

em equipe; e Visao estrategica. 0 conselheiro deve ter urn enfoque contfnuo em 

relagao a sociedade e entender que seus deveres e responsabilidades sao 

abrangentes e nao restritos as reuni6es do Conselho. 

2.17 Composic;ao do Conselho 

Deve buscar diversidade de experiencias, conhecimentos e perfis, de maneira que 

se possa reunir: Experiencia de participagao em outros Conselhos de Administrac;ao; 

Experiencia como executive principal (CEO); Experiencia em administrar crises; 

Experiencia em identificac;ao e controle de riscos; Conhecimentos de financ;as; 
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Conhecimentos contabeis; Conhecimentos dos neg6cios da sociedade; 

Conhecimentos do mercado nacional e internacional; e Contatos de interesse da 

sociedade. 

2.18 Prazo do mandato 

0 prazo do mandata do conselheiro deve ser preferivelmente de um ano. A reeleigao 

e desejavel para se construir um Conselho experiente e produtivo, mas nao deve ser 

automatica e e apenas admitida ap6s a avaliagao formal de desempenho. Todos os 

conselheiros devem ser eleitos na mesma Assembleia Geral. 

2.19ldade 

Assumindo o preenchimento dos requisites descritos nos itens 2.16 e 2.17, o que 

deve prevalecer na atuagao do conselheiro e a sua efetiva contribuigao para o 

Conselho, para a sociedade e para os s6cios, sendo "idade" um fator de peso 

relativo. Para evitar a vitaliciedade, o estatuto pode fixar um numero maximo de anos 

de servigo contfnuo no Conselho. 

2.20 Mudanga da ocupagao principal do conselheiro 

A ocupagao principal e um dos fatores importantes na escolha para o Conselho. 

Quando houver mudanga significativa, o conselheiro deve informar ao presidents do 

Conselho, cabendo ao Conselho decidir sobre a conveniencia de continuidade ou 

desligamento. 

2.21 Remuneragao 

Os conselheiros devem ser remunerados pelo seu trabalho nas bases estabelecidas 

pelos s6cios. A remuneragao dos conselheiros deve: (i) refletir adequadamente o 

tempo, esforgo e experiencia dedicados a fungao; (ii) propiciar 0 incentive adequado 

para alinhar seus interesses aos dos s6cios; e (iii) nao comprometer a capacidade 

do conselheiro de exercer um julgamento independents, norteado pelo interesse da 

sociedade e de seus s6cios. Uma referenda e estabelecer essa remuneragao na 

mesma base do valor da hora de trabalho do executive principal (CEO), inclusive 

bonus e beneffcios proporcionais ao tempo efetivamente dedicado a fungao. 

Qualquer tipo de remuneragao, inclusive opg6es, e de beneffcios do Conselho de 
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Administragao, da Diretoria e do Conselho Fiscal devem ser divulgados, se nao 

individualmente, ao menos por grupos. 

2.22 Or~amento do Conselho e consultas externas 

0 Conselho de Administragao deve possuir orgamento anual proprio, aprovado pelos 

s6cios. Os conselheiros devem ter o direito de fazer consultas a profissionais 

externos (advogados, auditores, especialistas em impostos, recursos humanos, 

entre outros), pagos pela sociedade, para obter subsfdios especializados em 

materias de relevancia. Despesas necessarias para o comparecimento do 

conselheiro as reuni6es devem ser cobertas pela sociedade. 

2.23 Lideran~a independente do Conselho 

Se os cargos de presidente do Conselho e de executive principal (CEO) forem 

exercidos pela mesma pessoa e nao for possfvel a separagao, e recomendavel que 

o Conselho tenha urn outro lfder de peso, respeitado por seus colegas e pela 

comunidade empresarial em geral, que possa servir como urn contrapeso ao poder 

do primeiro. 

2.24 Porta-voz da sociedade 

0 Conselho de Administragao deve designar uma s6 pessoa com a responsabilidade 

de ser o porta-voz da sociedade, eliminando-se o risco de haver contradig6es entre 

as declarag6es do presidente do Conselho e as do executive principal (CEO). 0 

diretor de relag6es com os investidores tern poderes delegados de porta-voz da 

sociedade. 

2.25 Relacionamento com o executive principal (CEO) e demais diretores 

Uma das principais responsabilidades do Conselho e a escolha ou substituigao do 

executive principal (CEO) e definigao da sua remuneragao e beneffcios. Cabe ao 

executive principal (CEO) indicar, para aprovagao do Conselho, os demais diretores 

e a respectiva remuneragao. 

2.26 Avalia~ao da Diretoria executiva 
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0 Conselho de Administragao deve fazer, anualmente, uma avaliagao formal do 

desempenho da Diretoria executiva. Cabera ao executive principal (CEO) 

encaminhar as avaliag6es de sua equipe para o Conselho, sugerir ag6es especfficas 

de melhoria, anotar aspectos positives do desempenho dos diretores e opinar sobre 

sua reeleigao. 

2.27 Planejamento da sucessao 

0 Conselho de Administragao deve ter, sempre atualizado, urn plano de sucessao 

do executive principal (CEO) e de todas as outras pessoas-chave da sociedade. 

2.28 lntroduc;ao de novos conselheiros 

Cada novo conselheiro deve passar por urn programa de introdugao, incluindo uma 

pasta do Conselho de Administragao com a descrigao da fungao e responsabilidades 

do conselheiro, os ultimos relat6rios anuais, atas das assembleias ordinarias e 

extraordinarias, das reuni6es do Conselho, planejamento estrategico, sistema de 

gestae e controle de riscos e outras informag6es relevantes sobre a sociedade. 0 

novo conselheiro deve ser apresentado aos seus colegas, aos diretores e as 

pessoas-chave da sociedade. Tambem deve visitar os principais locais onde a 

empresa desenvolve atividades. Nao deve haver distingao no tratamento de 

conselheiros eleitos por diversas classes de s6cios, como facultado pela legislagao 

brasileira. 

2.29 Secretaria do Conselho de Administrac;ao 

0 Conselho deve indicar anualmente uma pessoa que, na fungao de secretario(a), 

assessorara o presidente nos aspectos formais, como documentar os processes de 

distribuigao de material para leitura e confecgao das atas e cuidar de todas as 

tarefas burocraticas e de procedimentos do Conselho. Preferivelmente essa fungao 

nao deve ser atribufda a membra do Conselho para evitar 

dispersao de esforgos. 

2.30 Datas e pautas das reunioes 

Ao presidente do Conselho cabe a proposigao de urn calendario anual de reuni6es 

ordinarias e a convocagao de reuni6es extraordinarias. A periodicidade das reuni6es 
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sera determinada pelas particularidades da companhia. Elas devem ocorrer com 

frequencia suficiente para garantir a efetividade dos trabalhos do Conselho, mas 

evitando-se frequencia superior a mensal, sob o risco de interferir indesejavelmente 

nos trabalhos da Diretoria. As pautas das reuni6es do Conselho devem ser 

preparadas pelo presidente, ouvidos os demais conselheiros e, se for o caso, o 

executive principal (CEO) e demais diretores. 

2.31 Documentac;ao e preparac;ao das reunioes 

A eficacia das reuni6es do Conselho de Administragao depende muito da qualidade 

da documentagao distribufda antecipadamente (mfnimo de 7 dias) aos conselheiros. 

As propostas devem ser bem-fundamentadas. Os conselheiros devem ter lido toda a 

documentagao e estar preparados para a reuniao. A pauta das reuni6es incluira uma 

descrigao dos itens em andamento, indicando quando as decis6es foram tomadas, 

relat6rio de progresso, datas previstas para conclusao e outros aspectos relevantes. 

2.32 Atas das reunioes 

Devem ser redigidas com clareza, registrar todas as decis6es tomadas, abstengao 

de voto por conflito de interesses, responsabilidades e prazos, e ser assinadas por 

todos os presentes. Devem ser objeto de aprovagao formal. Votos divergentes e 

discuss6es relevantes devem constar da ata quando isso for requerido. 

2.33 Auditoria independente 

0 relacionamento com os auditores independentes e prerrogativa indelegavel do 

Conselho, a quem cabe escolhe-los, aprovar os respectivos honorarios e pianos de 

trabalho, bem como avaliar seu desempenho. Havendo um comite de auditoria, 

cabera a este tratar desses assuntos e submete-los a palavra final do Conselho. 

2.34 Auditoria interna 

A auditoria interna deve reportar-se ao Comite de Auditoria ou, na falta deste, ao 

Conselho de Administragao. Sua competencia e verificar o funcionamento dos 

controles internes e se os regulamentos, instrug6es e polfticas estao sendo 

observados. 0 Conselho tambem deve aprovar o planejamento anual, analisar os 

resultados e monitorar a implementagao das recomendag6es apresentadas pela 
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auditoria interna. Em caso de terceirizagao desta atividade, os servigos de auditoria 

interna nao devem ser exercidos pelos auditores independentes. Recomenda-se 

participagao efetiva do Comite de Auditoria e do Conselho de Administragao no 

planejamento dos trabalhos de auditoria interna. 

2.35 Relacionamento com o Conselho Fiscal 

0 Conselho Fiscal e eleito pelos s6cios. Membros do Conselho de Administragao 

dele nao podem participar. E boa pratica 0 Conselho de Administragao (ou 

representantes indicados) reunir-se periodicamente com o Conselho Fiscal para 

tratar de assuntos de interesse comum. Pela legislagao, o Conselho Fiscal tern o 

direito e dever de participar de reuni6es do Conselho de Administragao, em que se 

discutam assuntos sobre os quais o Conselho Fiscal deva opinar. 0 Conselho Fiscal 

e abordado em maiores detalhes no Capftulo 5 deste C6digo. 0 Conselho de 

Administragao deve fornecer aos membros do Conselho Fiscal c6pia integral das 

atas de todas as suas reuni6es. 

2.36 Conselheiros suplentes 

Nao e boa pratica a eleigao de conselheiros suplentes, exceto para cases de 

impedimenta definitive. Suplentes para ausencias eventuais nao tern condig6es de 

estar satisfatoriamente familiarizados com os problemas da sociedade. 

2.37 Educac;ao continua dos conselheiros 

Em face da necessidade de o conselheiro aprimorar seu desempenho e atuar com 

urn enfoque de Iongo prazo, e indispensavel que ele se submeta a programas de 

treinamento contfnuo para atualizagao e reciclagem de conhecimentos. 

2.38 Gerenciamento de riscos 

0 Conselho de Administragao deve assegurar-se de que a Diretoria identifique 

preventivamente - por meio de sistema de informag6es adequado - e liste os 

principais riscos aos quais a sociedade esta exposta, sua probabilidade de 

ocorrencia, bern como as medidas e os pianos adotados para sua prevengao ou 

minimizagao. 
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2.39 Confidencialidade 

As deliberag6es do Conselho de Administragao devem ser estritamente 

confidenciais. lnformag6es privilegiadas nao podem existir para nenhum acionista. 

2.40 Divulgac;ao da Responsabilidade Corporativa 

Toda sociedade deve divulgar, pelo menos anualmente e com previa aprovagao do 

Conselho, suas polfticas e praticas sociais, ambientais, de seguranga do trabalho e 

de saude. 

3. GESTAO 

3.1 Competencias - Executive principal (CEO) 

0 executive principal (CEO) deve prestar contas ao Conselho de Administragao e e 

o responsavel pela execugao das diretrizes por este fixadas. Seu dever de lealdade 

e para com a sociedade. Gada urn dos diretores e pessoalmente responsavel pelas 

suas atribuig6es na gestao e deve prestar contas disso ao executive principal (CEO) 

e, sempre que solicitado, ao Conselho de Administragao, aos s6cios e demais 

envolvidos, na presenga do executive principal (CEO). 

3.2 lndicac;ao dos diretores 

Cabe ao executive principal (CEO) a indicagao dos diretores para aprovagao do 

Conselho de Administragao. 

3.3 Relacionamento com as partes interessadas (stakeholders) 

Partes interessadas sao indivfduos ou entidades que assumam algum tipo de risco, 

direto ou indireto, em face da sociedade. Sao elas, alem dos acionistas, os 

empregados, clientes, fornecedores, credores, governos, entre outros. 0 executive 

principal (CEO) e os demais diretores sao responsaveis pelo relacionamento 

transparente com as partes interessadas. 

3.4 Transparencia (disclosure) 

0 executive principal (CEO) deve prestar todas as informag6es que sejam 

pertinentes, alem das que sao obrigat6rias por lei ou regulamento, tao logo estejam 
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disponfveis, e a todos os interessados, prevalecendo a substancia sobre a forma. A 

Diretoria deve buscar a clareza e objetividade das informag6es, por meio de 

linguagem acessfvel ao publico-alva. As informag6es devem ser equilibradas e de 

qualidade, abordando tanto os aspectos positives quanto os negatives, para facilitar 

ao leiter a correta compreensao e avaliagao da sociedade. Toda informagao que 

possa influenciar decis6es de investimento deve ser divulgada imediata e 

simultaneamente a todos os interessados. Internet e outras tecnologias devem ser 

exploradas para buscar a rapidez e larga difusao de tais informag6es. 

3.5 Relat6rio anual 

0 relat6rio anual e a mais importante e mais abrangente informagao da sociedade e, 

por isso mesmo, nao deve se limitar as informag6es exigidas por lei. Envolve todos 

os aspectos da atividade empresarial em urn exercfcio complete, comparativamente 

a exercfcios anteriores, ressalvados os assuntos de justificada confidencialidade, e 

destina-se a urn publico diversificado. 0 relat6rio anual deve incluir a mensagem de 

abertura, escrita pelo presidents do Conselho de Administragao ou da Diretoria, o 

relat6rio da administragao e o conjunto das demonstrag6es financeiras, 

acompanhadas, quando for o caso, do parecer da auditoria independents e do 

Conselho Fiscal. A preparagao do relat6rio anual e de responsabilidade da Diretoria, 

mas o Conselho de Administragao deve aprova-lo e recomendar sua aceitagao ou 

rejeigao pela assembleia geral. 

3.5.1 Praticas de Governanc;a Corporativa 

0 relat6rio anual deve mencionar as praticas de governanga corporativa que estao 

sendo adotadas pela sociedade ou que serao implementadas em curto prazo. 

3.5.2 Participac;oes e remunerac;ao dos conselheiros e diretores 

0 relat6rio anual deve especificar a participagao no capital da sociedade e a 

remuneragao individual ou agregada dos administradores, destacando as mudangas 

havidas nessa participagao ao Iongo do ano, explicitando os mecanismos de 

remuneragao variavel, quando foro caso, e seu impacto no resultado. 

3.5.3 Padroes internacionais de contabilidade 
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As sociedades devem reconhecer as tendencias internacionais e as exigencias do 

mercado e preparar as demonstrag6es financeiras tambem de acordo com os 

padr6es de contabilidade internacionalmente aceitos. 

3.6 Controles internos 

0 principal executivo e responsavel pela criagao de sistemas de controle internos 

que organizem e monitorem um fluxo de informag6es corretas, reais e completas 

sobre a sociedade, como as de natureza financeira, operacional, de obediencia as 

leis e outras que apresentem fatores de risco importantes. A efetividade de tais 

sistemas deve ser revista no mfnimo anualmente. 

3. 7 C6digo de Conduta 

A Diretoria deve desenvolver um c6digo de conduta a ser aprovado pelo Conselho 

de Administragao, devendo zelar por seu cumprimento por toda a sociedade (vide 

capitulo 6). 

3.8 Avaliac;ao do Executivo Principal (CEO) e da Diretoria 

0 principal executivo deve ser anualmente avaliado pelo Conselho de Administragao 

e e responsavel pelo processo de avaliagao da Diretoria e pela informagao do 

resultado ao Conselho de Administragao. 

3.9 Remunerac;ao 

A remuneragao da Diretoria deve estar estruturada de forma a vincular-se a 

resultados, por meio de incentivos inteligentes e coerentes, para que seu 

desempenho coincida com o que seja melhor para a sociedade e para os s6cios. A 

remuneragao deve ser estabelecida de forma a criar os incentivos apropriados para 

a geragao de valor em Iongo prazo, e isso se aplica nao s6 a Diretoria, mas aos 

funcionarios em todos os nfveis da Sociedade. As organizag6es devem ter um 

procedimento formal e transparente para desenvolver sua polftica de remuneragao e 

estabelecer o pacote de salarios de seus executivos. Nenhum diretor deve estar 

envolvido em qualquer decisao que abranja sua propria remuneragao. Opg6es de 

compra de ag6es da companhia a pregos descontados devem ser evitadas. Os 

sistemas de avaliagao e remuneragao devem ter um carater de Iongo prazo, alem de 
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uma simetria de riscos que nao permita atitudes que beneficiem a diretoria em 

detrimento dos acionistas. 0 sistema de remuneragao, por exemplo, deve ser 

suficientemente atrativo, sem excesses, sempre considerando o potencial de 

geragao de valor ao acionista. A estrutura de incentives deve incluir urn sistema de 

freios e contrapesos que indique os limites de atuagao de cada agente, evitando que 

uma mesma pessoa controle o processo decis6rio e a sua respectiva fiscalizagao. 

3.10 Acesso as instalac;oes, informac;oes e arquivos 

A Diretoria deve facilitar o acesso dos membros do Conselho de Administragao e do 

Conselho Fiscal as instalag6es da companhia e as informag6es, aos arquivos e 

documentos necessaries ao desempenho de suas fungoes. 

4. AUDITORIA INDEPENDENTE 

4.1 Auditoria independente 

Toda sociedade deve ter auditoria independente, pois se trata de urn agente de 

governanga corporativa de grande importancia para todas as partes interessadas, 

uma vez que sua atribuigao basica e verificar se as demonstrag6es financeiras 

refletem adequadamente a realidade da sociedade. 

4.2 Parecer dos auditores independentes 

De forma clara, os auditores independentes devem expressar opiniao sobre se as 

demonstrag6es financeiras elaboradas pela Diretoria apresentam adequadamente a 

posigao patrimonial e financeira e os resultados do perfodo. No parecer estao 

definidos o escopo, os trabalhos efetuados, a opiniao emitida e, por consequencia, a 

responsabilidade assumida. 

4.3 Contratac;ao, remunerac;ao, retenc;ao e destituic;ao 

0 Conselho de Administragao e/ou o Comite de Auditoria estabelece com os 

auditores independentes o plano de trabalho e o acordo de honorarios. 0 Comite de 

Auditoria deve recomendar ao Conselho a contratagao, remuneragao, retengao e 

substituigao do auditor independente. 
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4.4 Recomendac;oes do auditor independente 

Os auditores independentes devem reportar ao Comite de Auditoria e, na falta deste, 

diretamente ao Conselho de Administragao os seguintes pontos: discussao das 

principais polfticas contabeis; deficiencias relevantes e falhas significativas nos 

controles e procedimentos internes; tratamentos contabeis alternatives; casos de 

discordancias com a Diretoria; avaliagao de riscos e analise de possibilidade de 

fraudes. 

4.5 Contratac;ao e independencia 

Recomenda-se que os auditores, em beneffcio de sua independencia, sejam 

contratados por perfodo pre-definido, podendo ser recontratados ap6s avaliagao 

formal e documentada, efetuada pelo Comite de Auditoria e/ou Conselho de 

Administragao, de sua independencia e desempenho, observadas as normas 

profissionais, legislagao e os regulamentos em vigor. Recomenda-se que a eventual 

renovagao do contrato com a firma de auditoria, ap6s prazo maximo de 5 (cinco) 

anos, seja submetida a aprovagao da maioria dos acionistas presentes em 

assembleia geral, incluindo detentores de ag6es ordinarias e preferenciais. Para as 

companhias abertas, devem ser observadas as regras aplicaveis. 

4.6 Servic;os extra-auditoria 

0 Conselho de Administragao deve assegurar-se de que os procedimentos adotados 

pelos auditores garantam independencia e objetividade, especialmente quando os 

mesmos auditores prestam outros servigos. 0 Comite de Auditoria ou, na sua 

ausencia, o Conselho, deve estar ciente de todos os servigos (inclusive os 

respectivos honorarios) prestados pelos auditores independentes, de forma a 

garantir que nao seja colocada em duvida a independencia do auditor e que se 

evitem potenciais conflitos de interesses. Quando houver comprometimento da 

independencia, o Conselho deve decidir quanto ao uso de outros consultores ou 

outros auditores. 0 Conselho deve divulgar as partes interessadas a 

proporcionalidade entre os honorarios pagos aos auditores pelos servigos de 

auditoria e os eventuais pagamentos por outros servigos. A independencia dos 

auditores aplica-se tambem quanto a situag6es em que poucos clientes representem 

parcelas substanciais do faturamento de uma unica empresa de auditoria. Cabe ao 
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Comite de Auditoria e/ou Conselho de Administragao assegurar-se tambem de que 

os auditores independentes nao dependam financeiramente da empresa auditada. 

4.7 Normas profissionais de independencia 

0 auditor independente deve assegurar anualmente, por escrito ao Comite de 

Auditoria ou, na sua ausencia, ao Conselho de Administragao, a sua independencia 

em relagao a sociedade. 0 relacionamento entre os auditores independentes e o 

executive principal (CEO), os diretores e a sociedade deve ser pautado pelo 

profissionalismo e independencia. Os auditores independentes e a Diretoria devem 

informar ao Comite de Auditoria ou, na sua ausencia, diretamente ao Conselho de 

Administragao, qualquer caso em que urn membro da equipe de trabalho dos 

auditores independentes seja recrutado pela sociedade para desempenhar fungoes 

de supervisao dos relat6rios financeiros. Na eventualidade de o s6cio responsavel 

tecnico vir a ser contratado pela sociedade, o Conselho de Administragao deve 

avaliar a continuidade da relagao com os auditores independentes. 

5. CONSELHO FISCAL 

5.1 Conselho Fiscal 

0 Conselho Fiscal, parte integrante do sistema de governanga das organizag6es 

brasileiras, e urn 6rgao nao-obrigat6rio que tern COmO ObjetiVOS fiscalizar OS atos da 

administragao, opinar sobre determinadas quest6es e dar informag6es aos s6cios. 

Deve ser visto como uma das ferramentas que visam agregar valor para a 

sociedade, agindo como urn controle independente para os s6cios. 

5.2 Composic;ao 

A lei define a forma de eleigao dos conselheiros fiscais. Os s6cios controladores 

devem abrir mao da prerrogativa de eleger a maioria dos membros, permitindo que o 

ultimo membro do Conselho Fiscal seja eleito por s6cios que representem a maioria 

do capital social, em assembleia na qual a cada agao - independentemente de 

especie ou classe - corresponda urn voto. Controladores e minoritarios7 devem ter 

uma participagao paritaria, com urn membro adicional eleito pelos s6cios que 

representem a totalidade do capital social. S6cios controladores e minoritarios 



83 

devem debater a composigao do Conselho Fiscal antes de sua eleigao, de forma a 

alcangar a desejavel diversidade de experiencias profissionais, pertinentes as 

fungoes do Conselho e ao campo de atuagao da sociedade. 

5.3 Agenda de trabalho 

Para permitir um trabalho mais efetivo, as prioridades do Conselho Fiscal devem ser 

estabelecidas pelos seus membros, em sintonia com as expectativas dos s6cios. 

Deve deliberar sobre uma agenda mfnima de trabalho, que incluira os focos de suas 

atividades no exercfcio. Essa agenda deve incluir uma relagao das reunioes 

ordinarias, assim como as informagoes que serao enviadas periodicamente aos 

conselheiros. Ao Conselho Fiscal convem introduzir um regimento interne que nao 

iniba a liberdade de agao individual dos conselheiros. Nenhum documento do 

Conselho Fiscal deve restringir a atuagao individual do conselheiro, como prevista 

em lei. Ja o conselheiro deve se preocupar em nao tornar essa prerrogativa 

contraproducente, buscando sempre que possfvel uma atuagao em harmonia com 

os demais conselheiros. 

5.4 Relacionamento com os s6cios 

A responsabilidade dos conselheiros e com a sociedade, independente daquele que 

o tenha indicado. Assim, sua atuagao deve ser pautada pela equidade, 

transparencia, independencia e, como regra geral, confidencialidade. 

5.5 Relacionamento com o Comite de Auditoria 

0 Conselho Fiscal nao substitui o Comite de Auditoria. Enquanto este e 6rgao de 

controle com fungoes delegadas pelo Conselho de Administragao, aquele e 

instrumento de fiscalizagao com atribuigoes definidas diretamente pelos s6cios. 

Quando ambos estiverem em funcionamento, e natural haver alguma superposigao 

de fungoes, hip6tese em que os dois 6rgaos devem coordenar suas atividades. E 
recomendavel que esses 6rgaos tenham algumas reunioes conjuntas, com eventual 

participagao dos auditores independentes. 

5.6 Relacionamento com os auditores independentes 
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0 Conselho Fiscal deve acompanhar o trabalho dos auditores independentes e o 

seu relacionamento com a administragao. Os auditores devem comparecer as 

reuni6es do Conselho Fiscal sempre que isso for solicitado por seus membros, para 

prestar informag6es relacionadas ao seu trabalho. Conselho Fiscal e auditores 

independentes devem buscar uma agenda de trabalho produtiva e mutuamente 

benefica. A administragao nao podera obstruir ou dificultar a comunicagao entre 

quaisquer membros do Conselho Fiscal e os auditores independentes. A 

administragao deve inclusive disponibilizar aos membros do Conselho Fiscal 

relat6rios e recomendag6es emitidos por auditores independentes ou outros peritos. 

5. 7 Relacionamento com a auditoria interna 

0 Conselho Fiscal deve acompanhar o trabalho da auditoria interna, em cooperagao 

com o Comite de Auditoria. 0 Conselho de Administragao podera ainda determinar a 

existencia de canais de comunicagao entre a auditoria interna e o Conselho Fiscal, 

como forma de garantir o monitoramento independente de todas as atividades da 

sociedade. 

5.8 Remunerac;ao do Conselho Fiscal 

Os conselheiros fiscais devem ter remuneragao adequada, ponderadas a 

experiencia e a qualificagao necessarias para o exercfcio da fungao. Farao jus ao 

reembolso de quaisquer despesas necessarias ao desempenho dessa fungao. 

5.9 Pareceres do Conselho Fiscal 

lncluir na polftica de divulgagao de informag6es da companhia as opini6es e os 

documentos elaborados pelo Conselho Fiscal (dissidentes ou nao), inclusive a 

divulgagao dos votos e das justificativas dos conselheiros fiscais sobre as 

demonstrag6es financeiras. 

6. CONDUTA E CONFLITO DE INTERESSES 

6.1 C6digo de conduta 

Dentro do conceito das melhores praticas de governanga corporativa, alem do 

respeito as leis do pafs, toda sociedade deve ter urn c6digo de conduta que 
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comprometa administradores e funcionarios, elaborado pela Diretoria de acordo com 

os princfpios e polfticas definidos pelo Conselho de Administragao e por este 

aprovado. 0 c6digo de conduta deve tambem definir responsabilidades sociais e 

ambientais. 

6.1.1 Abrangencia 

0 c6digo de conduta deve abranger o relacionamento entre conselheiros, s6cios, 

funcionarios, fornecedores e demais partes relacionadas (stakeholders). 

Conselheiros e executives nao devem exercer sua autoridade em beneffcio proprio 

ou de terceiros. 0 c6digo de conduta deve cobrir principalmente os seguintes 

assuntos: Cumprimento das leis e pagamento de tributes; Pagamentos ou 

recebimentos questionaveis; Conflito de interesses; lnformag6es privilegiadas; 

Recebimento de presentes; Discriminagao no ambiente de trabalho; Doag6es; Meio 

ambiente; Assedio moral ou sexual; Seguranga no trabalho; Atividades polfticas; 

Relag6es com a comunidade; Uso de alcool e drogas; Direito a privacidade; 

Nepotismo; Exploragao do trabalho adulto ou infantil; Polftica de negociagao das 

ag6es da empresa; Processes judiciais e arbitragem; Mutuos entre partes 

relacionadas; e Prevengao e tratamento de fraudes. 

6.2 Conflito de interesses 

Ha conflito de interesses quando alguem nao e independents em relagao a materia 

em discussao e pode influenciar ou tomar decis6es motivadas por interesses 

distintos daqueles da sociedade. Essa pessoa deve manifestar, tempestivamente, 

seu conflito de interesses ou interesse particular, sob pena de qualquer outra pessoa 

faze-lo. Definig6es de independencia foram dadas, neste C6digo, para conselheiros 

de administragao (vide t6pico 2.12), s6cios (vide t6pico 1 .5.8) e para auditores 

independentes (vide t6pico 4.7). Criterios similares valem para diretores ou qualquer 

funcionario ou representante da sociedade. Os conselheiros, assim como os 

executives, tern dever de lealdade para com a sociedade e a totalidade dos s6cios e 

nao apenas para com aqueles que os elegeram. 

6.2.1 Operac;oes com partes relacionadas 
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E dever dos membros do Conselho de Administragao monitorar e administrar 

potenciais conflitos de interesses dos executives, dos membros do Conselho e dos 

s6cios, de forma a evitar o mau uso dos ativos da sociedade e, especialmente, 

abuses em transag6es entre partes relacionadas.O conselheiro deve zelar para que 

essas transag6es sejam conduzidas dentro de parametres de mercado, em termos 

de prazos, taxas e garantias, e que estejam claramente refletidas nos relat6rios da 

sociedade. Sempre que possfvel, essas operag6es devem ser embasadas por 

laudos de avaliagao independentes, elaborados com base em premissas realistas e 

em informag6es referendadas por terceiros, nao relacionados com as partes 

envolvidas na operagao, sejam eles bancos, advogados, empresas de consultoria 

especializada ou outras. Em princfpio, emprestimos em favor do controlador e de 

partes relacionadas devem ser proibidos. 0 estatuto da empresa deve vedar essas 

operag6es. 

6.2.2 Afastamento das discussoes e deliberac;oes 

Tao logo tenha sido identificado conflito de interesses em relagao a um tema 

especffico, a pessoa envolvida deve afastar-se, inclusive fisicamente, das 

discuss6es e deliberag6es. 0 afastamento temporario deve ser registrado em ata. 




