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RESUMO

OLIVEIRA, J. A. DE. REFLEXO BENEFICO: GOVERNANCA CORPORATIVA
APLICADA AS EMPRESAS PRIVADAS NO PROCESSO DE REGULARIZAGAO E
PREPARACAO PARA A NOVA TENDENCIA DO MERCADO GLOBAL. A
motivagdo para dissertar sobre o tema € a de contribuir para aprimorar as praticas
de Governanga Corporativa na gestdo de de todos os tipos de empresas brasileiras
dentre os mais variados negdécios visando o continuo desenvolvimento e
aumentando a motivagéo, a atratividade e o conforto dos empresarios. Serao feitas
abordagens tedricas sobre os principais principios de Governanga Corporativa e
também analisadas as principais caracteristicas atualmente utilizadas no Brasil e o
que esta sendo proposto por este estudo, apresentando os aspectos de governanga
contemplados em cada um deles. Os gestores das empresas compreenderao a idéia
basica que se propde a facilitar o entendimento sobre a Governanga Corporativa e
também os requisitos para um possivel investimento que se dé as novas e arrojadas
empresas que estdo diversificando o mercado de Valores Mobilidrios “agbes em
bolsas”, onde veremos as intrugdes e regulamentacgdes que a CVM especifica para
esse veiculo de investimento. Deu-se énfase neste trabalho, através de discussoes
atualmente em andamento no mercado financeiro e de capitais, sobre o tema da
Governanga Corporativa. As normas de regulamentacdo de auditoria brasileira se
dao a lei 6.404 de 1976, ndo tendo nenhuma alteracdo de expressao nesses trinta
anos em que vigora. A nova lei americana, veio em um bom momento para que 0s
legisladores brasileiros possam tomar como parametro seu contexto e formatar de
acordo com a nessecidade das empresas brasileiras.

Palavras-chave: Benéfico; Governanga Corporativa;, Empresas Privadas;

Regularizagao; Preparagdo; Nova Tendéncia, Mercado Global.
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1. INTRODUGAO

A Governancga Corporativa € um tema que esta em voga em todo o mundo,
principalmente ap6s a ocorréncia de escéndalos contabeis envolvendo grandes
corporagdes americanas, como a WorldCom, a Enron e a Tyco.

No Brasil, o mercado de capitais de companhias abertas tem crescido
consideravelmente, forgando as companhias a aprimorarem e qualificarem a sua
gestdo, adotando principios de governanga que déem maior conforto aos seus
investidores.

“A Indastria de Capital de Risco no Brasil, embora ndo tenha alcangado a
maturidade, vem desenvolvendo-se de forma significativa nos Gltimos anos e ja é
uma das fontes relevantes de capital para o crescimento de pequenas e médias
empresas inovadoras.” (PAVANI, 2003)

A escassez de recursos publicos para investimento em projetos estratégicos e
prioritarios de infra-estrutura no Brasil tem levado ao desenvolvimento de um marco
regulatério que permita a execugao desses investimentos por meio de diferentes
formas de parceria entre o setor publico e o setor privado.

A governancga corporativa visa aumentar a probabilidade dos fornecedores de
recursos garantirem para si o retorno sobre seu investimento, por meio de um
conjunto de mecanismos no qual se inclui o Conselho de Administragao. O tema
possui importancia crescente, por ser bem difundida a hip6tese de que a estrutura
de governanca afeta o valor da empresa. A questdo é descobrir se existe uma
estrutura de governanga corporativa “melhor” ou “ideal”. Varios coddigos de
governanga foram elaborados com este intuito. No Brasil, destacam-se os cédigos
do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) e da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM). A estrutura de governancga corporativa foi relevante para as
companhias abertas brasileiras de 1998 a 2000 e se as companhias adequadas as
recomendacgoes do IBGC e da CVM alcangaram maior valor de mercado ou melhor

desempenho.

Qual o impacto deste atual conceito frente as empresas no cenario nacional?
Hoje a situagdo € de “medo” do fisco, retalhagao e assim por diante, tendo a
visdo de transparéncia nos aspectos contabeis-tributarios, vislumbraremos uma

saida para que qualquer empresa possa fazer um planejamento estratégico para



que todas as operacdes sejam efetuadas de forma legal saindo assim da
“informalidade contabil’, que acaba por ser muito prejudicial as empresas que
pensam estar economizando e tendo um ganho a mais, mas devemos pensar no
futuro da organizagao e assim também para atualisar as regras das atividades visto
que nossa legislacdo ja esta com trinta anos vigendo, muito defasada quando se
comparada ao conceito global de negdcios.

Minimizar os riscos de responsabilizagdo em casos de conflitos de intereses,
regras mais claras e transparentes na adminsitragdo empresarial, os riscos da
responsabilidade objetiva e a subjetiva, a desconsideragdo da personalidade
juridica, dentre outras.

Temos que relatar a importancia das empresas a comprometerem em
profissionalizar ac ponto em que ndo mais corram nenhum risco para sua existéncia,
possa ter um futuro de crescimento consubstanciado sem ter que baixar as portas e
gerar problemas para os fornecedores, clientes, sécios e/ou acionistas.

As empresas de maior envergadura atingiram uma dimensao singular nesse
inicio do século XXI, vendo aumentadas suas responsabilidades. Para chegar a
esse ponto, passaram por trés estagios distintos: empreendedorismo,
expansionismo e fragmentacdo. Nesse caminho, uma classe de dirigentes
executivos emergiu, assumindo posicdes auto-fortalecidas de poder.

Um novo estagio, surgido no final do século XX, sobrepds-se entdo aos
anteriores. Trata-se da governanga corporativa, que busca um sistema equilibrado
de decisbes para sustentar a perenidade das corporagdes e a preservacido de seus
objetivos. Nele, informagbes de qualidade tornam-se disponiveis, formalizam-se
conceitos adequados e uteis para a boa governanca das corporacoes € constroem-
se modelos funcionais e eficazes de alta gestao.

Uma boa governanga torna os negocios mais seguros e menos expostos a
riscos externos ou de gestdo, reforga competéncias para enfrentar niveis de
complexidade renovados, amplia as bases estratégicas da criagao de valor, € fator
de harmonizacgao de interesses e, ao contribuir para que os resultados corporativos
se tornem menos volateis, aumenta a confianca dos investidores. Fortalece, assim, o

mercado de capitais e constitui-se mesmo em fator do crescimento econémico.



2. METODOLOGIA DA PESQUISA

O estudo se dara atraves de informagbes que satisfaga as necessidades
contabeis dos documentos que irdo ser analisados, conscientes de que estes
necessitam de seguranca e confiabilidade nas informacdes. Deve ser reconhecido
que cada empresa analisada tenha interesses de informacgdes financeiras e
econémicas que serdo retiradas das demonstracées contabeis e gerenciais com o
objetivo final de formalizar sua opinido mediante seus meétodos de escrituragao
fiscal. Por isso é que a contabilidade através dos seus relatérios movimenta uma
cadeia de informacgbes que' serdo selecionadas por relevancia com o intuito de

extrair o maximo proveito para alcangar os objetivos tragados.

Pressupbe-se que tanto a compreensdo de um evento quanto a agdo que
sobre ele se exerce derivam de um sistema de significados; por isso buscou-se
através da adocgdo desta metodologia a identificacdo destes significados e dos

processos pelo qual se altera.

O objetivo da escolha da metodologia € a necessidade de compreender-se
um evento e, nesse estudo especifico, compreender os atributos de valor referentes
a governanca corporativa e seus efeitos mitigadores de conflitos capazes de facilitar

0 entendimento.

Como tal assunto é literariamente escasso sobre o tema especifico, de sua
especificidade e da necessidade de se obter uma visdo clara e a compreensao do
contexto do problema, identificou-se a necessidade de realizar uma pesquisa
fundamentalmente focada, caracterizando-se pela n&o utilizagdo de instrumental na
analise dos fatos.

A escolha dessa metodologia destaca-se pelo fato de oferecer descricdes
atuais e bem fundamentadas, além de propiciar explicagdes sobre processos em
contextos locais identificaveis, permitir o avango em relagado as concepgoes iniciais
e/ou revisar a estruturagao teorica.

O interesse do pesquisador esta em verificar como determinado fenbmeno se
manifesta nas atividades, procedimentos e interagoes, que fundamentarao a tomada

de decisdo de investimentos pela empresa.



Para a consecugdo dos objetivos do trabalho foi desenvolvida revisdo
bibliografica com o proposito de desenvolver as bases tebricas do trabalho,
envolvendo temas como governancga corporativa, evidenciagdo risco e/ou
oportunidade de mercado, incursionando também em textos que apresentam
recomendagobes sobre investimentos.

Sobre a pesquisa, convém relatar, inicialmente, as realizagcdes atuais no
mercado brasileiro através instituicées financeiras estrangeiras, devido ao alto grau
de satisfagdo que esta sendo proporcionado pelo mercado de capitais no Brasil.

Os Ievantaméntos realizados, enfocando o investimento no mercado. Assim,
consistiu na analise tendo-se como objetivo avaliar o potencial das mais variadas
empresas brasileiras no contexto de negdcios no mercado.

Dessa maneira, a metodologia de pesquisa foi orientada por abordagem
exploratério-investigativa e ligada as atualidades do pais, com levantamento de
informacgdes comparadas a realidade do mercado brasileiro, considerando o porte

das instituigoes.

2.1.TIPO DE PESQUISA

A pesquisa iniciou de uma visdo de mercado em que poucas empresas se
atentaram para tais fatos, foi feita uma pesquisa de como estdo se portanto as
empresas frente ao objeto da pesquisa e posteriormente agregando seu contetdo
com pesquisas baseadas em artigos, livros atuais sobre o assunto e com a base
fundamental da legislagao americana que despertou tudo sobre Governanga
Corporativa.

Trata-se de uma pesquisa de carater puramente exploratério baseado nas
atuais e consecutivas discussoes no meio empresarial, onde se buscou documentos
que demonstrara de uma forma simples como se aplicar a um universo até entao
restrito as empresas, porém valida para prover critérios e compreensdes para
discussoes futuras.

Com relagdo as variaveis e atributos de valor, os mesmos foram identificados
e definidos de forma aleatéria, ou seja, de acordo com as necessidades de
esclarecimento dos topicos apresentados, e baseados no estudo do referencial

tedrico.



A governanca corporativa € uma ampla area de pesquisa envolvendo
finangas, economia e direito. O movimento em torno do tema é algo recente, tanto
na academia quanto no mercado corporativo, com os debates se intensificando a
partir do final da década de oitenta. O proprio termo governanga corporativa néo
existia na literatura de administragado de empresas no inicio dos anos oitenta. A
busca da relagdo entre caracteristicas de governanga corporativa e o valor da
empresa, fica na maior parte dos estudos sobre o tema, parte do pressuposto de que
a principal responsabilidade das empresas é adicionar valor para o acionista. Esta
idéia tornou-se cada vez mais aceita e difundida atualmente. Avaliar a empresa
como intuito de gerencia-la com base na evolugdo do seu valor é preocupacéo atual
de praticamente todas as principais empresas, fazendo com que nos préximos anos
a criagdo de valor para o acionista provavelmente se torne o padrdo global para
mensuracdo do desempenho do negocio.

E importante ressaltar que a concepgdo da maximizagcao da riqueza dos
acionistas/investidores, como principal responsabilidade das empresas. Os
stakeholders sdo todos os publicos envolvidos com a companhia, como clientes,
empregados, fornecedores, efc.

A hipotese da maioria das pesquisas sobre governanga corporativa € buscar
descobrir uma estrutura mais eficiente de governanga, tentando diminuir a diferenca
entre o valor da companhia caso fosse operada de forma 6tima e sua avaliagao atual
de mercado. O entendimento da estrutura de governanga corporativa passa pelo
entendimento da estrutura de propriedade da empresa.

A busca pela relacdo entre governanca corporativa e valor das empresas
pode ser considerada uma area de pesquisa madura no exterior, tendo em vista o
crescimento exponencial do numero de estudos sobre o tema nos Ultimos anos. A
sec¢do de fundamentacao tedrica apresenta importantes trabalhos sobre o tema, cuja
maioria €& constituida por testes empiricos que procuram obter uma relagdo
estatistica significativa entre diversas variaveis associadas ao desempenho e valor
da empresa e variaveis associadas a estrutura de governanca corporativa. No Brasil,
tanto os trabalhos tedricos sobre o tema quanto os trabalhos empiricos com a busca
quantitativa pelas possiveis relagbes sao ainda escassos e nao conclusivos,

justificando os esforgos voltados para uma compreensao melhor sobre o tema.



Na medida em que o mercado de capitais se toma mais sofisticado e
pulverizado, a discusséo sobre o tema ganha cada vez mais destaque no ambito
corporativo. No Brasil, como demonstragdo da importancia do tema, a Bolsa de
Valores de S&o Paulo (Bovespa) langou em 2001 uma classificagdo de “Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa” das empresas, classificando-as em nivel
1 ou 2 de acordo com o grau de compromisso assumido pela empresa com relagdo
a algumas praticas societarias. Também no Brasil, foi fundado, em 1995, o Instituto

Brasileiro de Governanga Corporativa, com o objetivo de difundir o tema no pais.

Na pesquisa bibliografica foram consultados livros, artigos publicados em
revistas cientificas, dissertagbes, sites da Internet principalmente os corporativos
relacionados ao objeto de estudo.

A pesquisa bibliografica aqui apresentada favorece as explicagbes tedricas
conceituais e diretrizes normativas produzidas por autores dedicados a pesquisa no
campo da Governanca Corporativa e demais conceitos-chave utilizados.

Conceituaimente emerge dessa pesquisa bibliografica e busca orientar as
empresas para a preparagao visando o seu futuro:

- sendo instrumento para analises da evolugdo, e dos aspectos
pertinentes as praticas de governanga, principalmente aplicadas aos fundos de
investimento em participacéao;

- orientando a formulagdo dos relatos e vivéncias por algumas
empresas neste processo;

- permitindo a realizagcdo de correlagbes com o0s aspectos
destacados fundamentando as inferéncias e consideragées finais.

A notavel expansdo do sistema de mercado de capitais configurando o
surgimento de novas empresas com forga financeira. Como decorréncia do processo
de internacionalizacdo do capital, houve um crescimento sem precedentes do
comércio internacional, dos fluxos financeiros e dos investimentos para alem das
fronteiras nacionais. Esses movimentos de capital acabaram por integrar o mercado
capitalista mundial, ao mesmo tempo em que deram origem a novos tipos de
relagbes e atores transnacionais. Nesse contexto de globalizagdo, questOes

fundamentais — como investimentos e transferéncias financeiras —, capazes de



afetar o funcionamento interno das economias nacionais, passaram ao dominio do

“privado-transnacional”.

2.2. COLETA E ESTRUTURACAO DE DADOS

Os dados primarios foram coletados a de pesquisas efetuadas segundo a
bibliografia, obtidos através de documentos corporativos indicados nos sites que
tratam do assunto em questdo e analisados sob a ética do referencial. tedrico
utilizado.

Buscaram-se formas genéricas para que possam ser relatadas a todas as
empresas, as quais independem de seu objeto e/ou tamanho, com as experiéncias
praticas vividas e também pela perspectiva de mercado que estd sendo
constantemente cogitada pelos entendedores do mercado.

Serad utilizado um exemplo de uma empresa que, portanto ndo pode ser
identificada, onde deixou de receber investimento dos mais variados investidores do
pais e do mundo devido sua falta de organizagdo corporativa e também pela
demorada adequacao dos requisitos exigidos pela Bolsa de Valores e Também pela
CVM.,



3. DESENVOLVIMENTO DO TRABALHO

O desenvolvimento se ateve em relatar sobre um tema atual no meio
empresarial. Como sugerido pelo proprio nome, o conceitc de “governancga
corporativa” abrange a forma de “governar’ a empresa, compreendendo seus
processos internos e externos e, por conseguinte, tornando-os mais eficientes. A
adocgao de praticas de boa governanga corporativa tem por objetivo fundamental a
melhoria no desempenho das companhias, fazendo com que os ganhos por elas
obtidos possam ser usufruidos por todos os envolvidos.

Por meio deste estudo, poderemos demonstrar as empresas que apresentam
dificuldades analisar e desenvolver suas metas, ademais, a maioria dessas
empresas encontra-se sob o controle privado e/ou familiar que as fundaram, entre
investidores externos e gestores, a governancga corporativa relaciona-se com os
sistemas de controle e monitoramento estabelecidos pelas empresas, de tal forma
que os administradores tomem as suas decisdes sobre a alocagdo de recursos

segundo os interesses dos negdcios.

3.1.GOVERNACA CORPORATIVA

A Governanca Corporativa € um conjunto de principios e praticas
incorporadas aos diversos modelos de gestdo das empresas e instituigdes, com o
intuito de proteger e preservar os interesses dos diversos agentes econdémicos e
sociais envolvidos.

Data de 1991 a primeira utilizagdo da expressdo Governanga Corporativa € ja
em 1992, surgiu o primeiro codigo de melhores praticas de Governanca Corporativa,
também conhecido como The Caldbury Report, em homenagem ao Sir Adrian
Caldbury, entéao dirigente do banco da Inglaterra.

Atribui-se esse movimento de qualificagdo e maior controle da gestao, aos
escandalos ocorridos nessa época como o da Guinness, na Inglaterra, e da IBM e
General Motors, nos Estados Unidos, que quase quebraram, sem a menor
interferéncia dos seus Conselhos de Administragcdo para impedir que chegassem a

tal situacao.



Em 1995, os autores R. Monks e N. Minow, publicaram o primeiro livro sobre
o tema, intitulado Corporate Governance.

O desempenho da economia de um pais depende da eficiéncia de suas
empresas. Segundo Porter (1989), o desenvolvimento soécio-econdmico de um
Estado Nacional e Soberano esta inexoravelmente atrelado ao nivel de atividade
empresarial € a capacidade de produgdo e geragdao de empregos por parte das
companhias. Ademais, existe uma correlagdo entre o desempenho econdmico
doméstico de um pais e sua participagdo na economia internacional. Ao afirmar que
“a Unica licao inequivoca dos ultimos quarenta anos é que o aumento da
participagdo na economia mundial tornou-se a chave para o crescimento econdémico
doméstico e a prosperidade”.

A sobrevivéncia de uma empresa em uma economia globalizada (e cada vez
mais competitiva), por conseguinte, depende do acesso aos recursos necessarios
para fazer frente a constante necessidade de investimentos que possibilitem a
inovagao — sobretudo em novas tecnologias que proporcionem redugao de custos e
melhoria da qualidade de seus produtos e servicos — como condi¢gdo para a
preservacao de seu espaco e para a conquista de novos mercados (Porter, 1989).

As empresas que fazem uso do mercado de capitais, em uma economia
capitalista, desempenham um papel fundamental no aumento da produtividade e na
criagao de riqueza. Com o desenvolvimento dos mercados de capitais, sobretudo a
partir do inicio do século XX, foi provida uma parcela consideravel do financiamento
necessario para o crescimento das empresas privadas (Silveira, 2002).

O ambiente tornou-se propicio para o surgimento das grandes corporagoes
modernas, nas quais o papel de gestor da companhia passou a ser representado
ndo necessariamente pelo proprietario. Esse fato caracteriza a separagdo do
controle e da propriedade entre gestores e acionistas — por meio da oferta publica
de acdes —, resultante do processo de desenvolvimento dos mercados de capitais e
da consequente pulverizagao do controle acionario das empresas.

Surge, entdo, a necessidade de gerar mecanismos que pudessem alinhar os
interesses de gestores e acionistas, de tal forma que os primeiros pudessem tomar
decisbes no melhor interesse de todos os acionistas da empresa. Era preciso

harmonizar o relacionamento entre gestores e acionistas, dirimindo os conflitos de
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interesses existentes entre ambas as partes e maximizando a criagdo de riqueza a
partir do que fora investido. Nesse contexto insere-se a governanga corporativa.

A governanga corporativa pode ser compreendida como um conjunto de
praticas internas e externas a corporagao, que tém por objetivo harmonizar a relagdo
entre os gestores e os acionistas — em virtude da separagao entre o controle e a
propriedade —, dirimindo os conflitos existentes e aperfeicoando o desempenho da
companhia. Dentre os instrumentos internos para o alinhamento dos interesses, €
possivel destacar a atuagdo do conselho de administragdo e a posse de agdes por
parte dos executivos e, dentre os instrumentos externos, a obrigatoriedade da
divulgacéo de informacdes periddicas sobre a empresa e a percepcdo da existéncia
de um mercado de aquisi¢ao hostil.

O debate sobre o tema da governanga corporativa, portanto, envolve a
necessidade de criacdo de mecanismos internos e externos que possam garantir
que as decisdes da companhia sejam tomadas no melhor interesse de todos os
investidores, ampliando a probabilidade de retorno, pelos fornecedores de recursos,
sobre os seus investimentos. Desse modo, a efetiva compreens@o da governanca
corporativa requer o motivo pelo qual € preciso criar tais mecanismos.

A pesquisa com base na perspectiva do problema que a conseqiiéncia da
administracdo irresponsavel do negécio € de ter o valor corporativo destruido. A
base necessaria para a compreensao do debate sobre a governanga corporativa é,
por conseguinte, o problema de agéncia, que se caracteriza como 0 marco inicial
para a descoberta das melhores estruturas de governanca a serem adotadas.

Objetivando aperfeicoar os mecanismos de governanga corporativa, foram
elaborados diversos “Codigos das Melhores Praticas de Governanga Corporativa”,
que apresentam como finalidade o desenvolvimento de instrumentos para a grande
maioria das empresas poderem futuramente desenvolver novas possibilidades de
negocios. Os codigos de governanga corporativa dispdem sobre a necessidade da
ativa participacao e a igualdade de direitos para todos os acionistas e a divulgagao
de informagbes precisas e transparentes para os externamentes interessados.

Com o aumento da participagao de investidores institucionais e individuais
nos mercados bursateis do cenario internacional, sobretudo a partir do final da
década de 1980, as discussbes sobre governanga corporativa ganharam um

destaque cada vez maior nos ambitos académico e corporativo, uma vez que tais
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investidores passaram a exigir garantias de que os gestores da companhia agiriam
sempre no melhor interesse de todos os acionistas. Na ultima década, a governancga
corporativa revelou-se um dos assuntos mais correntes no ambito empresarial.
Contudo, apenas recentemente, depois que o0s mercados assistiram o
desaparecimento da Arthur Andersen — até entdo uma das maiores empresas de
auditoria do mundo —, as fraudes contabeis e o0s escandalos corporativos
envolvendo grandes empresas americanas e européias — tais como Enron, Global
Crossing, Merck, Tyco, Vivendi, WorldCom e Xerox —, atingiu o patamar de um dos
temas mais discutidos em todo o cenério internacional. Esses fatos acabaram por
introduzir novos questionamentos e novas variaveis ao debate sobre a governanca
corporativa que, consequentemente, cresceu ainda mais em termos de importancia,
ocupando hoje um papel fundamental em praticamente todos os Estados Nacionais
e Soberanos.

Quanto mais desenvolvido e pulverizado o mercado de capitais de um pais,
mais relevante torna-se a discussdo sobre 0s mecanismos de governanca
corporativa. Carlsson (2001) pondera que, se o século XIX foi a “era dos
empreendedores” e o século XX a “era do gerenciamento”, o século XXI| pode vir a
configurar-se como a “era da governancga corporativa”, por ele entendida como a
forma pela qual sera exercido o poder em todas as corporagbes do sistema
internacional.

O objetivo desta pesquisa é, portanto, contribuir para a discussdo sobre a
governanga corporativa, em virtude da crescente importancia desse tema no
contexto internacional e dada a relativa auséncia de estudos académicos sobre
governanga corporativa no Brasil. O presente estudo também objetiva apresentar os
sistemas de governancga de alguns Estados Nacionais e Soberanos que possuem
mercados de capitais desenvolvidos e sofisticados — pois esses podem ser
utilizados como parametros para aprimorar a estrutura brasileira de governanga — e,
ainda, apresentar o atual modelo de governanca corporativa adotado pelas
companhias abertas brasileiras, discorrendo sobre as principais iniciativas
governamentais e institucionais que vém sendo adotadas para o aperfeicoamento
das praticas de governancga corporativa nas empresas.

A governanga corporativa compreende um vasto campo de pesquisa, pois

envolve o direito, a economia, as finangas e as relagbdes internacionais. Todas as
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pesquisas e discussdes acerca da governanga corporativa séo justificadas pela
hipdtese de que o assunto & importante para a performance das companhias. Desse
modo, a adog¢ao de melhores praticas de governanga corporativa pelas empresas
brasileiras pode vir a torna-las mais eficientes e, ainda, desenvolver o mercado de
capitais nacional. Nesse contexto, € plausivel que a economia brasileira venha a
reduzir sua vulnerabilidade externa e a inserir-se com mais solidez no cenario das
relacdes econdmicas internacionais contemporaneas.

Em virtude do processo de globalizagdo — caracterizado pela intensidade do
intercambio entre os paises —, 0 mercado acionario adquire, cada vez mais, uma
crescente importancia no cenario das relagdes financeiras internacionais. Seguindo
essa tendéncia mundial e objetivando receber investimentos externos, os paises em
desenvolvimento procuram abrir suas economias. Assim, quanto mais desenvolvida
€ uma economia, mais ativo &€ o seu mercado de capitais. Por ser um mecanismo
crucial na captagao de recursos que favorecem o desenvolvimento das empresas
(criando novos empregos e contribuindo para o progresso dos Estados), o mercado
acionario configura-se, ainda, como uma importante opgao de investimento para
pessoas fisicas e instituicdes.

Existe, portanto, urna forte correlacdo entre o estagio de desenvolvimento
econbmico dos Estados Nacionais e os niveis de contribuicdo dos mercados
financeiros e de capitais para o crescimento de suas economias. Beaud (1987)
afirma que o processo de internacionalizagdo das economias desencadeou a
expansao das empresas para alem dos seus territérios de origem. Esse processo
influenciou o desenvolvimento socio-econdmico nos Estados em que as subsidiarias
foram — ou estdo sendo — instaladas. Adernais, o desenvolvimento, o acesso as
informacgodes € a globalizagdo do mercado de capitais contribuiram para a expansao
dos fluxos de recursos, fazendo com que um dos maiores desafios da atualidade
seja a adogdo das boas praticas de governanga corporativa nos paises em que as
empresas se estabeleceram. Portanto, € nesse contexto que se justifica a
contribuigao do presente estudo para o campo das relages internacionais no Brasil.

Como comprovagao da relevancia da governanga corporativa no Brasil, no
ano de 1995 foi fundada o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC),
cuja fungao é disseminar o terna no pais, difundindo as boas praticas de governancga

e estimulando as companhias a adota-las. Também no Brasil, ern 2001, a Bolsa de
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Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) criou o Novo Mercado, caracterizado por
corresponder a um segmento de listagem direcionado para a negociagao de agdes
de companhias que, voluntariamente, comprometem-se a adotar praticas de
governanga corporativa mais rigidas do que as presentes na legislacao ‘brasileira.
Ademais, a BOVESPA desenvolveu os “Niveis Diferenciados de Goveranca
Corporativa”, nos quais as empresas sao classificadas em niveis 1 ou 2, segundo o
grau de compromisso assumido na adocgdo de praticas consideradas importantes
para a valorizagao de agdes e outros ativos emitidos pelas companhias. Em 2002, a
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) divulgou urna cartilha contendo .diversas
recomendagdes sobre as boas praticas de governanca corporativa. E preciso
mencionar ainda que, atualmente, entidades cormo o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES) e a Secretaria de Previdéncia
Complementar (SPC) entendem que o aperfeicoamento das praticas de governanca
corporativa das companhias brasileiras é de vital importdncia para o
desenvolvimento do mercado de capitais nacional.

Como sugerido pelo proprio nome, o conceito de governanga corporativa
abrange a forma de “governar’” a empresa, compreendendo seus processos internos
e externos e, por conseguinte, tornando-os mais eficientes. A adogao de praticas de
boa governanca corporativa tem por objetivo fundamental a melhoria na performance
das companhias, fazendo com que os ganhos por elas obtidos possam ser
usufruidos por todos os grupos envolvidos.

A Comissdo de Valores Mobiliarios’ (CVM) também desenvolveu estudos
sobre o conceito de governanga corporativa. Na cartiiha de Recomendacoes da
C1'M sobre governanga corporativa (2002, p. 1), afirma que governancga corporativa
é o conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de uma
companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como investidores,
empregados e credores, facilitando o acesso ao capital. A analise das praticas de
governanca corporativa aplicada ao mercado de capitais envolve, principalmente:
transparéncia, eqliidade de tratamento dos acionistas e prestagao de contas. Para
os investidores, a andlise das praticas de governanca auxilia na decisao de
investimento, pois a governanga determina o nivel e as formas de atuagao que estes
podem ter na companhia, possibilitando-lhes exercer influéncia no desempenho da

mesma. O objetivo € o aumento do valor da companhia, pois boas praticas de
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governanga corporativa repercutem na redugdo de seu custo de capital, o que
aumenta a viabilidade do mercado de capitais como alternativa de capitalizagao.

A CVM observa, em sua cartilha, que a adogdo das boas praticas de
governanca corporativa representa‘um conjunto de mecanismos por meio do qual os
investidores, incluindo os controladores, protegem-se contra os desvios de ativos por
individuos que apresentam poder para influenciar ou para tomar decisGes em nome
da companhia. Por conseguinte, as companhias com maior tendéncia a valorizacdo
sdo aquelas com um sistema de governanga corporativa que efetivamente proteja os
seus investidores, uma vez que existe o reconhecimento — por parte dos préprios
investidores — de que o retorno dos investimentos sera igualmente usufruido por
todos.

Em consonancia com o conceito desenvolvido pela CVM, o Instituto Brasileiro
de Governanca Corporativa (IBGC) — sociedade civil de ambito nacional, sem fins
lucrativos — definiu a governanga corporativa como o sistema que assegura aos
socios-propietarios o governo estratégico da empresa e a efetiva monitoracdo das
operacoes. A relagdo entre propriedade e gestdo se da através do conselho de
administracdo, auditoria independente e conselho fiscal — instrumentos
fundamentais para o exercicio do controle. A boa governanga assegura aos sécios a
equidade, transparéncia, responsabilidade pelos resultados e obediéncia as leis do
pais.

As empresas que optam pela utilizagdo das praticas de boa governanca
corporativa acabam por adotar, como linhas mestras de atuacgao, a transparéncia, a
equidade e a prestagdo de contas. Para que tais elementos estejam presentes nas
diretrizes de governo das companhias, € preciso que os empresarios assumam de
modo eficaz o seu papel na organizagdo, estabelecendo estratégias, elegendo os
membros da diretoria, fiscalizando o desempenho da gestdo e escolhendo uma
auditoria independente. O IBGC entende ser indispensavel que o atual conceito de
governanga corporativa compreenda, efetivamente, o conjunto das praticas e
relacionamentos entre os acionistas/cotistas, a auditoria independente, a diretoria, o
conselho de administragdo e o conselho fiscal, com o intuito de otimizar o
desempenho da empresa e, desse modo, facilitar o acesso ao capital.

Embora existam diversas acepg¢Oes acerca do conceito de governanca

corporativa, ha um ponto em que todos os autores convergem e concordam: “a
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governanga corporativa deve criar um senso de justica’. E importante a existéncia de
padroes e principios que ja estdo sendo praticados por todas as empresas abertas
se tornem também um modelo para o uso de qualquer outra empresa brasileira, seja
pequena, média ou grande em seu setor de atuagdo. Se tais praticas ndo podem ser
adotadas em escala internacional, que sejam utilizadas, pelo menos, em um mesmo
pais. Assim, torna-se possivel assegurar credibilidade e consisténcia as atividades
de maior relevancia no gerenciamento de uma empresa — tais como o papel e a
composicdo do conselho de administragdo, os direitos dos investidores, as
responsabilidades dos empresarios, as praticas contabeis e financeiras. O fluxo de
informagbes adequadas e precisas, o tratamento conferido aos empregados, o
comportamento ético e moral, a justa contratacdo e o respeito por normas
ambientais e de segurancga.

O conceito de governanca corporativa esta, portanto, associado as relagbes
entre acionistas, administradores, diretores da empresa, executivos e investidores.
Segundo Guimaraes (2002), as regras de governanca corporativa t€ém por objetivo
especificar as obrigacdes e os direitos de acionistas e administradores em relacao a
empresa.

Inseridas em um novo cenario econdmico, as empresas passam a vivenciar
uma nova consciéncia de que contribuem n&o apenas com a formagao de riquezas
e de remuneracgao de capital, mas também a de que ddo uma contribui¢cdo social na
medida em que geram empregos, desenvolvem programas sociais e colaboram com
a formagdo do ambiente social. Responsabilidade social e cidadania empresarial ja
fazem parte do planejamento estratégico de muitas empresas e € crescente o
numero das que criam areas e departamentos atuando nesse sentido. O movimento
pela responsabilidade social tem no sefor empresarial um importante aliado. As
praticas socialmente responsaveis geradas por iniciativas das empresas sao
referenciais que servem de estimulo as politicas publicas que beneficiam os
cidaddos. As regularizagoes das empresas contribuem para elas no sentido de que
passam a trabalhar com tranquilidade e ndo mais preocupadas com quaisquer
problemas gerados pela ndo contabilizagdo de parte das operagdes por elas
realizadas, esse processo coloca ferramentas a disposigao da gestdo das empresas
para que estas possam divulgar os resultados de suas atuagbes no campo social,

sem nenhuma preocupagao.
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Através de diagnostico levantado dos atos contabeis de algumas empresas
desde a sua implantag&o vem se comportando de uma forma relevante ao longo dos
tempos amarrando a contabilidade também relatando a realidade para fins fiscais em
detrimento de diversas fungdes derenciais que dela se extraem. As empresas se
formam nao apenas na instancia juridica e sim na reunido de varios fatores que véo
dando forma e corpo até se chegar a sua plena formagéo e a partir dai priorizando a
sua continuidade para que possa contribuir na elaboracdo de novos recursos onde
ira alimentar a cadeia produtiva econémica foi através de procedimentos ligados aos
principios de governanga coorporativa que a contabilidade encontrou um caminho
para que se regularizar nas suas operagbes assim expande, evoluiu e gerencia
diversas operagbes. Onde a cada dia nos revelam escandalos financeiros
envolvendo empresas mediante transagbes fraudulentas entre bancos e outras
empresas privadas refletindo negativamente sobre a contabilidade. Portanto é
preciso que se tenha uma conscientizardo para que se fortalegam as divulgagdes
das informagbes contabeis tornando seus relatérios mais transparentes
proporcionando uma maior eficacia na gestdo das empresas.

No final dos anos 90, com a falha legislagdo de Auditoria Contabil Americana,
resultou em escandalos corporativos de grandes companhias, destacando os casos
Enron e Worldcom como as mais graves, fizeram com que gerassem desconfianga
nas praticas contabeis e governanga corporativa. Gerando suSpeitas sobre a
integridade dos balangos e demonstrativos financeiros que afetaram profundamente
o mercado e alimentaram a queda da maior bolsa de valores do mundo.

Na busca de recuperar a sua credibilidade o Congresso americano aprovou
uma lei que reformula a gestdo corporativa, a “Sarbanes-Oxley”, que gera um
conjunto de responsabilidades e san¢des aos adminsitradores como o bjetivo de
cobrir praticas lesivas que possam expor as empresas a niveis de risco elevado.

A reacao da Unidao Européia, ja buscando um consen¢o para padroes de

auditoria internacional:

Incapazes de se esquecerem a introdugdo dos padrées contdbeis internacionais,
formuladores de politicas e autoridades reguladoras parecem determinados a nao repetir a
experiéncia com os padrées de auditoria. Muitos problemas que eles tiveran na contabilidade
envolveram a governanga e a composigao do International accouting Standards Board (isab),
o conselho internacional de padroes contabeis. Agora, outra discussao esta surgindo sobre os
mesmos problemas do International Auditing and assurance Standards Board
(laasb).(RICARDO OLIVEIRA , VALOR ECONOMICO 10 DE ABRIL DE 2006).
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A principio no brasil, apenas estédo sentido os efetios as empresas com agdes
negociadas nos mercados de capitais dos EUA: multinacionais de capital americano
e empresas brasileifas com ADRs nos EUA. No entanto, as responsabilidades
criadas pela Lei Sarbanes-Oxley que também seguiu as normas da Isab e laasb.

No brasil ndo é diferente. A Lei das Sociedades Andnimas (LSA) dispoe
também sobre regras gerais de auditoria em empresas de capitais abertos
juntamente com outros orgdos que fiscalizam seus procedimentos.Tendo em vista as
mudangas que ocorreram no ambiente internacional perante a nova lei americana
“SOX", que visa proteger a integridade dos dados contabies das companhias de
capitais abertos.

O pensamento € que ela ira atingir somente as empresas de capital aberto
com agbes nos EUA. No entando devido ao contexto internacional que esta
mudando consideravelmente em virtude dessas alteragdes na legislagdo
internacional, temos uma grande tendéncia de que seja alterado e com certeza
influenciara diretamente em todas as empresas de capital aberto.

Este estudo mostrara as vantagens da adaptacdo do novo conceito
internacional de auditoria corporativa e a sua devida utilizagdo das ferramentas de
seguranga adminsitrativa em beneficio de qualquer companhia, seja ela capital
aberto ou fechado, pequena, media ou grande empresa, considerando que sdo de
grande valia para as empresas brasileiras, e assim também para atualisar as regras
das atividades visto que nossa legislacao ja estd com trinta anos e muito defasada
quando se comparada a "SOX".

Os empresarios poderiam obter algumas vantagens com isso, sendo
fundamental que a empresa esteja preparada para os novos procedimentos de
controles internos, administrativos e de controle de riscos, constados na redagéao
desta mesma lei, onde entre algumas constam as responsabilidades pessoais dos
adminsitradores, as maneiras de minimizar os riscos de responsabilizagao em casos
de conflitos de intereses, regras mais claras e transparentes na adminsitragdo
empresarial, os riscos daa responsabilidade objetiva e a subjetiva, a
desconsideracio da personalidade juridica ,dentre outras.

Uma das grandes preocupagOes brasileiras tambem é a de resguardar a

integridade da Bolsa de Valores brasileira, j@ que a mesma vem se solidificando
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cada vez mais como um dos melhores investimentos em mercados acionarios do
mundo, e ainda podendo propagar algumas vantagens da mesma que se

estenderiam aos diversos empresarios como ferramenta admistrativa podendo até

LA

maximizar os resultados da empresa.

Um dos mais importantes ativistas no campo da governanga corporativa no
mundo chegou ao Brasil. William Browder, gestor do Hermitage Fund, um "hedge
fund" que € o maior investidor internacional em agbes da Russia, comprou ac¢des de
uma empresa brasileira. Ele visitou 40 companhias no Brasil e esteve com
autoridades do governo brasileiro nas duas viagens que fez ao pais até agora, uma

em dezembro do ano passado e outra em abiril.

Browder deixou claro suas impressbes sobre o pais: esta otimista com o governo brasileiro e
acha que tem muito o que fazer para melhorar a governanga corporativa nas empresas do
pais. "O governo brasileiro € mais honesto do que o russo, e as pessoas que encontrei estdo
verdadeiramente empenhadas em melhorar o ambiente para investimentos", diz Browder.
Quanto as empresas brasileiras, Browder diz que ha dois extremos: "hd companhias que
estao no Novo Mercado e que sdo verdadeiramente empresas 'world class' em governanga
corporativa”, diz Browder em referéncia a faixa de negociagdo da Bovespa onde estdo agbes
de empresas que adotam principios de governanga acima dos exigidos por lei. "Mas ha
também companhias muito ruins com varias classes de agdes. A pior coisa em governanga
corporativa no Brasil é a auséncia de 'tag along™, acrescenta Browder.

Mas este € um terreno fértil para Browder e ai reside sua maior "expertise", comprar
empresas baratas, subavaliadas e trabathar de forma dura para que a companhia ganhe
valor. Um dos pilares dessa estratégia € atuar firmemente nos avangos da empresa em
governanga. Por isso, ele chega ao Brasil com disposi¢do para fomentar a governanga
corporativa. "N6s temos grandes planos nesta area no Brasil", diz Browder por telefone de
seu escritério em Londres.

Browder foi proibido de entrar na Russia. Ele definitivamente ndo € um nome agradavel as
autoridades e a muitos empresarios daquele pais. Ha cerca de sete anos, Browder analisou
meticulosamente varios dados obscuros de registros de valores mobiliarios russos e fez um
elaborado dossié em que mostrava como 0s administradores russos da petroleira Gazprom
vinham transferindo os ativos da empresa para entidades controladas por amigos e parentes.
Browder partilhou suas descobertas com jornalistas do "Wall Street Journal”, "Financial
Times" e "Business Week" e os jornalistas passaram a publicar uma série de historias em
torno dos problemas de governanga corporativa observados na Gazprom. O episédio resultou
na demissdo do principal executivo da empresa e foi o catalisador das reformas da
companhia. Enquanto isso, os investimentos da Browder na Gazprom cresceram dez vezes,
passando de US$ 150 mithdes para US$ 1,5 bilhdo.

Quando questionado sobre as empresas brasileiras que ele considera um péssimo exemplo
em governanga corporativa, Browder diz que ainda ndo esta preparado para fazer uma
exposi¢ao a este respeito. Este € o tipo de gestor que primeiro quer se armar de informagdes
e estudos para s6 depois fazer suas declaragdes, como mostrou o episddio da Gazprom. No
entanto, assim que estiver devidamente abastecido de informacgdes das empresas brasileiras,
ha muitas chances de Browder comecar a falar e fazer suas avaliages.

Um dos recentes estudos a seu respeito analisa justamente essa sua habilidade de aliar-se a
midia para obter avangos em transparéncia e gestdao nas empresas onde mantém
investimentos. (BILL BROWDER - VALOR ECONOMICO 23 DE JULHO DE 2007).
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Conforme questionamento ao entrevistado do Jornal Valor Econdmico, o Sr. Aswath
Damodaran, que é especialista em investimentos e professor da New York University. Como
o senhor avalia a governanga corporativa no Brasil? R: Esta melhorando porque empresas
com boa governanga estdo sendo reconhecidas pelo mercado. Essa sempre foi minha
receita. Usar leis para impor isso ndo adianta. A Sarbanes Oxley (lei americana que exige
mais transparéncia das empresas) ndo. vai criar governanga corporativa. Vocé tem de ter
acionistas que demandam governanga. E impressionante quio rapido os administradores
reagem quando reconhecem que estdo perdendo valor por ter ma governanca. Eu penso que
os administradores de empresas no Brasil estdo bem mais preocupados com os pregos das
agbes do que em 1998 por exemplo, quando algumas nem sabiam a quanto estavam sendo
cotadas. (ASWATH DAMODARAN - VALOR ECONOMICO 22/03/2006).

Algumas empresas estdo se adequando a Sarbanes-Oxley, que prevé
controle de processos, acessos e maquinas com o objetivo de orientar orcamentos
para reduzir o risco dos negocios e evitar fraudes. A Sarbanes-Oxley (SOx) -é uma lei
criada em 2002, por senadores norte-americanos, devido aos grandes escandalos
de fraudes financeiras nos Estados Unidos que abalaram o mercado de capitais.
Com 1107 artigos, a “SOX’ obriga as companhias de capitais abertos a
reestruturarem processos, para aumentar a transparéncia em contratos de vendas,
de compras, de gestdo de identidade e gestéo da informacao.

“O indice de adaptacdo das empresas a lei Sarbanes-Oxley ainda é baixo. As
empresas que possuem recibos de suas agdes negociados nos Estados Unidos (os
ADRs, American Depositary Receipts) - ai incluidas 38 brasileiras de capital aberto -
tém até o dia 15 de julho para se adaptar a legislagdo americana que visa coibir os
abusos que levaram as fraudes contabeis, a tao falada Sarbanes-Oxley (SOX). Até o
momento, no entanto, as empresas nao s6 aqui estao longe da conformidade com a
nova lei. Uma pesquisa constantemente atualizada pelo site "The Sarbanes-Oxley
Act Community Forum", com 6.369 participantes até ontem, mostra que 19% (1.230)
das empresas ao redor do mundo ainda nem comecaram a se adaptar a nova lei.
Outras 27% estdao apenas comegando as pesquisas, enquanto 11% tém plano
criado e pronto para ser implementado e 18% estdo com as mudangas sendo
implementadas. Apenas 14% estariam se considerando quase transparentes
("compliant') e somente 11% se consideram totalmente em dia com as novas
normas de transparéncia”. (Jornal Valor Econémico 30/03/2006).

No Brasil, sdo 32 as empresas estdo obrigadas a cumprir rigorosamente o
conjunto normativo, por possuirem American Depositary Receipts (ADRs) de niveis 2
e 3, que sao acdes negociadas em bolsa”. Entre elas estdo a gigante estatal
Petrobras, a Companhia Vale do Rio Doce, a Companhia Siderurgica Nacional

(CSN) e os bancos, como Bradesco, Itau e Unibanco.
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Até 30 de julho de 2004, o CEO e o CFO terao que certificar e atestar a
eficacia dos procedimentos e controles internos das companhias. A partir de ent3o,
todos os procedimentos e informagbes terdo que ser formalizados por meio de
relatorios de responsabilidade €, todos os controles deverdo ser avaliados
periodicamente.

E interessante salientar que ja@ no novo Codigo Civil brasileiro (Lei
10.406/2002), ja foi incluida alguma coisa sobre a “SOX’, visto que ja estava em
tramitacdo quando foi langada a lei americana, isso nos reforga a idéia de que em
breve poderemos ter mudangas consideraveis em nossa legislacdo, viso também
que algumas estdo sendo mudadas por 6rgdos que as regulamentam, s3o
pertinentes as altera¢des nos procedimentos de auditoria.

Quando o Congresso dos Estados Unidos, reagindo a onda de escéndalos
que inundou o ambiente corporativo americano no ano passado, promuigou a lei
Sarbanes-Oxley, um dos aspectos que mais chamou a atengéo foi o fato de ela ndo
isentar empresas listadas nao-americanas de seu alcance. Este fato deixou a
comunidade de negdcios de alguns paises, inclusive o Brasil, consternada.

De todas as disposi¢cdes da lei Sarbanes-Oxley, provavelmente a que gerou mais polémica

entre comentaristas brasileiros foi a exigéncia de criagdo, pelo conselho de administragdo

("board of directors”) de todas as companhias listadas nos Estados Unidos, de um comité de

auditoria ("audit committee") composto por membros do conselho de administragdo, com a

finalidade de supervisionar a integridade contabil da companhia, seus controles internos e seu

relacionamento com auditores independentes. Muitos ressaltavam que a legislagao brasileira
ja dispunha sobre a figura do conselho fiscal que, apesar de diferente em muitos aspectos,
poderia substituir o conselho de auditoria exigido pela lei Sarbanes-Oxley. E este foi 0 maior
argumento a favor do conselho fiscal, inclusive utilizado pela Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM), que comandou o lobby junto & Securities and Exchange Commission (SEC) para

permitir que o conselho fiscal substituisse a exigéncia de criagdo de um comité de auditoria.
Sarbanes-Oxley. (ANDRE JANZKY - VALOR ECONOMICQ 07/05/2003).

3.2.0BJETIVO DA GOVERNANGA CORPORATIVA NAS EMPRESAS

O pressuposto dessas regras € que as empresas brasileiras possam
atingir o apice de sua organizacdo e seriedade frente a qualquer investidor que
possa vir a demonstrar interesse em seu negoécio, a atuagdo da empresa no sentido
do cumprimento dos objetivos e do atendimento das expectativas dos investidores.
Ademais, o conceito de governancga corporativa pode ser definido de um modo mais

amplo para englobar, além de empresarios e investidores, outros grupos de
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interesses relativos a empresa, tais como os empregados, os fornecedores, 0s
credores e os clientes.

Todavia, ndo é sempre que as companhias apresentam pessoas efetivamente
qualificadas para o ¢argo e que exercam, de modo competente, suas funcoes. A
deficiéncia em questao revela-se como a raiz de uma grande parte dos problemas (e
fracassos) nas empresas. Na maioria das vezes, tais problemas sao resultantes da
falta de maturidade do empresario frente a seu negocio. Os problemas e fracassos
das empresas sdo decorrentes, também, de erros estratégicos — fruto de muito
poder concentrado em uma Unica pessoa —. e de fraudes — como a utilizacdo de
informacg0es privilegiadas em beneficio proprio.

Vasconcellos (2002) revela que a implementacdo de praticas de boa
governanga corporativa € extremamente valida para qualquer tipo de empresa. No
caso de empresas com controle familiar, a implementacéo de um conselho familiar
minimiza os impactos negativos que eventuais conflitos familiares possam vir a
provocar na gestdao da empresa. Com relagdo as companhias abertas, saliento a
necessidade da existéncia de um alinhamento de interesses entre os acionistas
controladores e os acionistas minoritarios. Contudo, isso ndo € o que ocorre com a
grande maioria das empresas listadas em bolsas de valores.

Nesse ponto, adentra-se em um dos conceitos mais importantes de
governanca corporativa: o conceito de prestagdo de contas. Até que ponto os
individuos que gerem uma empresa tém de, efetivamente, prestar contas a qualquer
instituicdo independente de seu controle? A percepgdo de muitos acionistas
controladores e gestores € a de que eles somente devem prestar contas a eles
mesmos. Quando essa percepgao € colocada em pratica, ocorrem abusos de poder.
E sao tais abusos que incorrem em problemas.

Quando o sistema de praticas de boa governancga corporativa é adotado pelas
empresas que por sua vez, prestam contas aos investidores e, por fim, a empresa
presta contas aos 6rgaos reguiadores. Verifica-se um grande aumento na eficiéncia
de gestdo, reduzindo-se a possibilidade de permanéncia, na empresa, de alguém
que ndo demonstre bom desempenho no mundo dos negdcios, pois a nao eficiéncia
da gestao empresarial pode levar a empresa a faléncia. Quanto maior a
transparéncia, menor o risco para a empresa e investidores e, como consequéncia,

ha um aumento na valorizagao da empresa.
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A rapida evolugéo dos conceitos de boa governanga corporativa que além de
demonstrar a idoneidade da empresa, demonstra também a transparéncia e a
eficiéncia do seu objeto.

A derrocada da Enron deixou alarmado o mercado nofte-americano que atua,
diariamente, na busca por principios gerais e estruturas regulatérias que possam vir
a resgatar a confianga dos investidores nas informagbes divulgadas pelas
corporagodes e, também, a evitar que prejuizos extraordinarios sejam repetidos.

E oportuno ressaltar que a governancga corporativa € somente uma parte do
contexto- econdbmico geral em que as empresas operam. Inclui, por exemplo,
politicas macroecondmicas e o nivel de concorréncia em mercados de produtos e
fatores de produgado. Observa-se que a estrutura da governanca corporativa também
é dependente do ambiente juridico, institucional e regulamentar a que esta
submetida. Aléem disso, fatores como a ética empresarial e a consciéncia corporativa
dos interesses ambientais e sociais de comunidades afetam significativamente a

imagem e o sucesso das empresas, no longo prazo.

3.2.1. Empresas Brasileiras no Cenario dos Negdcios

As empresas no Brasil estdo migrando aos poucos para a governanga
corporativa, que possui a clara distingdo de responsabilidades entre a Diretoria e os
Administradores da empresa. Cabe a administracdo provar e acompanhar as
estratégias da Empresa bem como os orgamentos anuais e os programas de
investimentos, estabelecidos no Plano de agao elaborado junto a Diretoria.

A Administracao tem de ter uma forte sintonia com o negdécio da empresa, e
devera juntamente com os diretores acompanhar os atos administrativos e analisar
as demonstracdes financeiras, também se integra a politica de transparéncia e de
boa governanca corporativa, objetivando como principal atribuicdo acompanhar os
atos administrativos e analisar as demonstracdes financeiras, se integrando a
politica de transparéncia e de boa governancga corporativa.

Em 2004, tendo em vista os requisitos trazidos pela lei Sarbanes-Oxley as
empresas estrangeiras com agobes listadas no mercado norte-americano, as

empresas nacionais comecgaram a ter novas exigéncias dos setores
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regulamentadores e passou a implementar algumas modificagbes em suas
estruturas com o objetivo deste desempenhar melhor as novas fungdes exigidas.

A intencdo deste estudo € de que as empresas se antecipem as atuais
exigéncias regulamentares, através de um processo estruturado de gestdo de riscos
em nivel corporativo.

A partir da Analise Geral de Riscos, pode se desenvolver e implementar
diversos projetos de reducdo de risco em processos empresariais e nos principais
sistemas de informacao da Empresa.

O ambiente geral de controle também pode ser revisado, gerando diversas
acodes de aprimoramento da estrutura corporativa de controles internos, e permitindo
a Empresa cumprir as exigéncias necessarias a certificagdo exigida no ambito da lei
Sarbanes-Oxley que logo ira abranger nao s6 nos Estados Unidos como estdo aos
poucos sendo adotada pelas empresas nacionais.

Para atender a secao 404 da lei Sarbanes-Oxley, a estrutura de controles dos
processos relevantes para as demonstracdes financeiras podera ser documentada e
testada conforme os requisitos utilizando-se de metodologias e critérios
mundialmente reconhecidos.

Pode ser iniciado também um projeto para incorporar o monitoramento dos
principais riscos do negocio ao Sistema de Informacbes Gerenciais, visando

assegurar resposta rapida as mudancas de cenario.

a) Riscos Operacionais

A protegado do patriménio também é de extrema importancia desde que ajam
com limites adequados para protecao dos riscos inerentes ao seu negdcio. Assim,
suporta eventos que possam causar danos a sociedade, aos empregados e aos
ativos da Empresa e a sua capacidade de geragdo de lucro. Da mesma maneira,

garante as obrigagdes assumidas pelos contratos de venda de seus produtos.

b) Riscos Financeiros
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O gerenciamento dos riscos financeiros buscam identificar e tratar eventuais
efeitos decorrentes do descasamento cambial e da flutuagdo da taxa de juros no
fluxo de caixa da Empresa. Para mitigar esses riscos, pode a empresa se utilizar do
uso do mercado de derivativos, tanto nacional quanto internacional. Dentro dessa
politica de gerenciamento, todas as operagbes ativas e passivas podem ser
monitoradas e mensuradas através de alguns modelos a serem adotados. Para
mitigar os risco de crédito nos investimentos de caixa, a empresa poderia tragar uma
estratégia de definigbes de sua politica de crédito, que tem como base principal as
informacdes divulgadas, ja para operagdes que envolvem instrumentos de
derivativos a empresa atualmente pode contar com a contraparte de instituicoes
financeiras com alta qualidade de crédito.

E de extrema importancia que se elabore um Plano de Agdo com uma visdo

de pelo menos cinco anos e seguir algum um modelo de planejamento estratégico
considerando os mercados, os competidores, as competéncias da Empresa e as
oportunidades e riscos. O Plano deverd ser o instrumento central de
empresariamento do negédcio, alinhamento e comprometimento de todos os
empregados com as metas e resultados planejados.
A Gestao por Processos é considerada uma das pedras fundamentais da exceléncia
empresarial. O empresariado nacional tem buscado aprimorar a sua organizagéo e
os sistemas de informagbes atraves da melhoria continua dos seus processos
produtivos € administrativos, mas ainda sem tanto sucesso.

Ao mesmo tempo, a Empresa devera investir em sistemas de seguranga da
informagao, visando a protegdo de seu capital intelectual. Uma boa opcao ¢é a

migracao do sistema de gestdo empresarial ERP.

3.3. AUDITORIA COMO FERRAMENTA DE TRANSPARENCIA NA EMPRESA

Um fator importante, normalmente utilizado apenas pelas empresas de
Capital Aberto que ira ajudar muito as demais que se interessarem em melhorar o
desempenho através da ferramenta apresentada neste estudo que € a Governanga
Corporativa onde ira trazer a transparéncia e a seriedade junto a qualguer potencial

investidor e/ou clientes que ja trabalham com a empresa € adotar uma politica de
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auditoria independente. No que diz respeito a prestagdo de servicos nao
relacionados a auditoria externa se substancia nos principios que preservam a
independéncia do auditor. Estes principios se baseiam no fato de que: o auditor ndo
deve auditar seu proprio trabalho, nem exercer fungdes gerenciais, ou ainda advogar
por seu cliente.

A independéncia desses auditores se apresenta assegurada dentro do
contexto de que os referidos trabalhos foram desenvolvidos por equipe
independente em relagdo ao grupo responsavel pelos trabalhos de auditoria externa.
A tomada de decisdao sobre os procedimentos adotados devera ser estabelecida
pela Administracdo e Diretoria, com o no intuito de assegurar uma melhor
governanga corporativa €, ao mesmo tempo, garantir a transparéncia da gestéo e
dos negocios, em beneficio de todos os investidores. Podera ser elaborada uma
Politica de Negociagdo para investimentos, objetivando estabelecer as regras e
procedimentos que deverdo ser observados pela empresa quando de qualquer

negociagao.

3.3.1. Controles Internos

O nivel de abrangéncia dos controles internos devem ser bem elaborados
para que ndo haja furos, ao preconizarem que esses controles constituem um
processo, implementado pela empresa, envolvendo diretores, gerentes e
funcionarios, com a finalidade de prover razoavel garantia quanto a realizagdo dos
objetivos especificos da empresa, nas seguintes categorias: observar o alinhamento
das acbes ao direcionamento estratégico; conceder efetividade e eficiéncia as
operacdes; obter confiabilidade no processo de comunicagado, especialmente por
meio das demonstragbes contabeis; e assegurar a conformidade com as leis e os
regulamentos. Essa definicdo inova o conceito tradicional ao adicionar um objetivo
que atende especificamente a diversas instancias da empresa, representada pela
“observacao do alinhamento das operagdes e ao direcionamento estratégico”.

Considera-se que os controles internos serdo implementados pela empresa,
compreendendo intervengdes tanto da Administragdo quanto da Diretoria Executiva,

pelo fato de que é de ambos a responsabilidade de estabelecer o Plano de
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Organizagdo. Esse plano define o desenho organizacional da empresa
(organograma), estabelece as responsabilidades béasicas de cada unidade
(atribuicdes funcionais) e aloca 0s recursos necessarios para a adequada gestdo
déssas atribuigbes, representados por pessoas qualificadas, recursos materiais e
sistemas de tecnologia de informagé&o (Tl).

Nesse processo, cabe a Administragdo a definicdo das diretrizes estratégicas
e de algumas diretrizes especificas, geralmente ligadas & otimizagdo do processo de
supervisdo. A Diretoria deve implementar as acOes diretas necessarias para o
cumprimento dessas diretrizes.

Com relagdo aos instrumentos € mecanismos de governanga corporativa e ao
ambiente de controle, devem ser avaliadas cinco questdes: (a) a responsabilidade
da administragéo na definicdo dos limites éticos que balizam a atuacdo da empresa;
(b) os papéis da Administracao e da Diretoria para a manutengdo de um ambiente de
controle robusto e para a difusdo de uma forte cultura de gerenciamento de riscos;
(c) o nivel de segregacdo entre as funcdoes da Administracdo e as da Diretoria na
definicdo e implementagio dos controles internos; (d) a verificag&o do alinhamento
da atuacdo da Diretoria as diretrizes estratégicas estabelecidas, principalmente no
que se refere a supervisao da gestdo de risco e a aderéncia dessa gestdo ao nivel
de propensao ao risco previamente estabelecido; e (e) o papel da auditoria interna
no ambiente de controle.

O primeiro ponto esta ligado ao controle de fraudes. O conceito de risco
operacional como sendo “risco de erro humano ou fraude ou que sistemas irdo falhar
€ muito util por permitir uma clara vinculagdo desses eventos de risco aos
instrumentos de controle: para minimizar as fraudes e o erro humano voluntario, o
ambiente de controle deve prover um codigo de ética abrangente e manuais de
conduta detalhados; a emergéncia do risco associado ao erro humano involuntario
deve ser mitigada pelos controles internos, representados, entre outros, por
programas de treinamento e capacitagao; sistemas de alcadas, de autorizagdes e de
delegacdes; normas e procedimentos suficientemente detalhados; as falhas nos
sistemas devem ser administradas por programas de contingéncia ou planos de
continuidade dos negdécios.

A gama de instrumentos para inibi¢do de fraudes tem sido ampliada com a

percepcdo de que os codigos de ética genéricos constituem declaragbes de boas
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intengbes sem efeitos praticos. Os manuais ou cddigos de conduta detalhados séo
cada vez mais comuns, com algumas empresas adotando um manual para o &mbito
corporativo e, adicionalmente, outros especificos para as atividades ou setores
criticos, como a area financeira. ‘

Na definicdo tradicional, o ambiente de controle constitui uma situacao
permanente e continua, existente em todas as areas da empresa, visando a redugao
dos riscos e ao aumento da eficacia dos processos. Um ambiente de controle
robusto tem por base a integridade e a ética dos funcionarios em todos os escaldes,
portanto, a existéncia de um clima organizacional permissivo e/ou um contexto
operacional corrupto comprometem o atendimento dos objetivos da empresa. Os
executivos da alta administragdo dao, na pratica, o tom ético da organizacao; e o
padrao ético vigente na empresa afeta, diretamente, todos os demais componentes
e instrumentos de controles internos.

Devera também a empresa ter uma necessidade da ampla difusdo de uma
forte cultura de gerenciamento de riscos no ambito interno da empresa, secundada
pela supervisdo constante a fim de fortalecer essa cultura. O passado recente,
anterior a promulgacao da SOX, demonstrou que muitos escéndalos corporativos
derivaram-se da fragilidade do ambiente de controle, decorrente do baixo nivel de
comprometimento da média geréncia com a qualidade dos controles internos
contabeis utilizados na gestédo de processos e dos riscos. Esse descompromisso
contribuiu para a existéncia do hiato informacional entre as unidades de negodcios e
a alta administragéo.

A necessidade de segregagao entre as func¢oes de governancga e de gestao é
inquestionavel, a Administracdo as tarefas de orientagao estratégica e de supervisao
dos atos da Diretoria, a qual, por seu lado, cuida da gestdo da empresa. A
Administracdo é o representante dos proprietarios com a obrigagéo de encaminhar a
prestacdo de contas preparada pela Diretoria, portanto tém que estar bem
informados sobre os principais assuntos que envolvem a gestdo da empresa. E
atribuicdo da Diretoria a gestdo de riscos, mas cabe a Administragdo supervisionar
essa gestao, estabelecendo boas praticas de governanga que incluam a definicdo de
procedimentos relativos a administragéo dos riscos.

Entre as atividades de supervisdo ativa do risco, devem ser incluidos os

seguintes assuntos: a definigdo da politica geral de administragdo dos riscos; o
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acompanhamento do plano de respostas aos riscos; a revisao periddica dos
controles utilizados para gerenciar os riscos identificados; e, eventualmente, a
contratacao de especialistas externos para avaliar € aconselhar a alta administragéo
sobre aspectos especificos” da gestao dos riscos para averiguagao também do
alinhamento a normas internas, tanto no nivel operacional quanto no estratégico, e o
atendimento a normas externas, decorrentes de leis e regulamentos. Do ponto de
vista da adogao de boas préatica de governanga corporativa, para as normas internas
no nivel estratégico nao € explorado suficientemente pelas empresas.

O objetivo estratégico requer a implementagdo de um programa e de uma
infra-estrutura voltados para assegurar a integridade do fluxo de informacdes
vertical, entre as unidades de negdcios da administragdo. Essa medida contribui
para o atendimento dos requisitos da SOX e pode impactar no redesenho da
estrutura organizacional, com a criagdo de uma assessoria entre a Diretoria e a
Administragdo. Deve-se também indicar um responsavel para verificagdo da
adequacado e da efetividade desses controles. O gerenciamento do risco operacional
envolve a inibicdo de fraudes, a minimizagdo de erros nos processos utilizados na
empresa e a reducao de falhas nos sistemas, principalmente os de Tl. As atribuicbes
s@o bem conhecidas, contudo o seu papel vem evoluindo: inicialmente, sua funcao
estava ancorada na analise das transagdes visando inibir fraudes; a seguir esteve
focada na avaliagdo dos controles internos, de forma abrangente, com o objetivo
genérico de reduzir os erros; a abordagem atual esta centrada na avaliagdo dos
controles internos sob a o6tica de risco com a finalidade de otimizar o processo de
gestéao.

A mudanga de um enfoque tradicional para o foco em riscos vem acarretando
alteracoes significativas no escopo dos trabalhos da Auditoria. O enfoque tradicional
se baseava na avaliagcdo abrangente dos controles; os testes aplicados eram
elaborados com base em programa de trabalho enderegado os objetivos de controle
padrdo; os testes eram aplicados a todos os controles, a finalidade era a de
inspecionar, detectar e reagir aos riscos de negocios; e a maior parte do tempo era
gasto em testes, validacdo e consolidagdo. A Auditoria com foco em riscos aplica
testes elaborados com base nos riscos de negocio identificados no levantamento de

informacdes; os testes sdo focalizados nos controles que minimizam os riscos
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relevantes; a finalidade & antecipar e prevenir riscos de negbcios na origem; e a
maior parte do tempo € gasto em levantamento e analise de informacdes.

A nova abordagem exige uma visao mais ampla e aprofundada dos controles
internos, considerando todos os controles utilizados nos processos, tanto os
administrativos quanto os contébeis. A énfase dos trabalhos esta em uma postura
mais comprometida com a produtividade organizacional e os ganhos de eficiéncia e
esta voltada para a verificagdo da qualidade da gestéo dos negdcios da empresa. O
processo de apuragdo de fraudes se afasta gradativamente do ambito das

atribuicdes de uma moderna unidade de Auditoria Interna.

3.3.2. Principios dos Controles Internos

Compreender os riscos incorridos pelo negocio, ajustando-os a niveis
aceitdveis e assegurando-se de que a alta administragdo tome as medidas
necessarias para identificar, monitorar e controlar estes riscos; aprovagdo da
estrutura organizacional; e assegurar-se de que a administracdao sénior monitora a
eficacia do sistema de controles internos.

Responsabilidade de executar as estratégias aprovadas pela empresa;
ajustando as politicas internas apropriadas de controle; e monitorando a eficacia do
sistema de controles internos.

Promocado de elevados padroes éticos e de integridade, e por estabelecer
uma cultura dentro da organizacédo que enfatiza e demonstra a todos os niveis do
pessoal a importancia dos controles internos. Todos os niveis do pessoal em uma
organizacgao bancaria necessitam compreender seu papel no processo de controles
internos e estar inteiramente engajados no processo.

Assegurar-se de que os fatores internos e externos que poderiam afetar
adversamente a realizagdo dos objetivos do banco estdo sendo identificados e
avaliados. Esta avaliagido deve cobrir todos os varios riscos que o banco enfrenta
(por exemplo, o risco de crédito, o risco do pais e de transferéncia, o risco de
mercado, o risco de taxa de juros, o risco de liquidez, o risco operacional, o risco

legal e o risco de reputagdo).
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Assegurar-se de que os riscos que afetam a realizagdo das estratégias e de
objetivos do banco estejam sendo continuamente avaliados. Os controles internos
podem demandar revisdo de modo a abranger apropriadamente novos riscos ou
riscos previamente nao controlados.

Os niveis de controle deve ser uma parte integral das operacdes diarias de
um banco. A administragdo sénior deve estabelecer uma estrutura apropriada de
controle para assegurar controles internos eficazes, definindo as atividades de
controle em cada nivel do negocio. Estes devem incluir: revisbes de alto nivel;
controles apropriados da atividade de departamentos ou divisbes diferentes;
controles fisicos; verificagdo periédica de aderéncia aos limites de exposicdo; um
sistema das aprovagbes e autorizagoes; e, um sistema da verificacdo e
reconciliacdo. A administracdo sénior deve periodicamente assegurar-se de que
todas as areas do banco estejam aderentes as politicas e procedimentos
estabelecidos.

Certificar de que existe segregacao de fungbes apropriada e que ao pessoal

nao foram atribuidas responsabilidades conflitantes. As areas de conflitos de
interesse potenciais devem ser identificadas, minimizadas, e com cuidado ser
monitoradas.
Observar se existem dados financeiros, operacionais e de compliance internos
adequados e detalhados, assim como informacdo do mercado externa sobre os
eventos e as circunstancias que séo relevantes ao processo de tomada de decisao.
A informacdo deve ser confidvel, oportuna, acessivel, e disponibilizada em um
formato consistente.

Estabelecer canais efetivos de comunicagao para assegurar-se de que toda a
equipe de funcionarios esteja inteiramente ciente das politicas e dos procedimentos
que afetam seus deveres e responsabilidades e que outras informacgoes relevantes
estejam alcangando o pessoal apropriado.

Observar se os sistemas de informag¢ao apropriados em funcionamento que
cobrem todas as atividades do banco. Estes sistemas, incluindo aqueles que
mantém ou que se utilizam de dados em formato eletrénico, devem ser seguros e
testados periodicamente.

Monitorar continuamente a eficacia total dos controles internos do banco, a fim de

atender todos dos objetivos da organizagdo. O monitoramento dos riscos chaves
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deve ser parte das operagdes diarias do banco e deve incluir avaliagbes
independentes, de acordo com o caso.

Deve existir uma auditoria interna ampla e eficaz do sistema de controles internos
realizado composta por funcionarios apropriadamente treinados e ‘competentes. A
auditoria interna, como a parte da monitoramento do sistema de controles internos,
deve reportar-se diretamente ao conselho de diretores ou ao comité de auditoria, e a
administragao sénior.

As deficiéncias identificadas nos controles internos devem ser relatadas de forma
tempestiva ao nivel apropriado da administragdo e ser cuidadas prontamente. As
deficiéncias relevantes nos controles internos devem ser relatadas a administragao

sénior e ao conselho de diretores.

3.4. AMPLIANDO OS HORIZONTES DE INVESTIMENTOS

Considerando-se que os aspectos de governanga corporativa na gestdo da
empresa, estao intrinsecamente ligados a atuagédo do gestor, apresenta-se a seguir
uma sintese conceitual do que, para a empresa, os investimentos devem ser
observados em relagao aos conhecimentos dos gestores.

Embora a abordagem tenha sido um avango no entendimento sobre as
diferencas entre empresas em termos de desempenho ou competitividade, nao
ofereceu as explicagoes de como as empresas seriam capazes de desenvolver e
reter vantagens competitivas, além de coordenar e mobilizar suas competéncias
para atendimento as mudancgas das demandas do mercado.

No intuito de responder a tais questoes, as fontes de vantagem competitiva
passaram a ser entendidas como “competéncias dindmicas”. Neste conceito o termo
“competéncias” passou a referir-se aos aspectos de adaptacao, integracdo e re-
configuracdo das habilidades organizacionais, desenvolvimento de recursos e
capacidades funcionais capazes de permitir as organizagbes o enfrentamento as
mudancas em seus ambientes, e o termo “dinamico” referindo-se ao aspecto de
mudanca ou deslocamento que ocorre nos ambientes interno e externo a
organizagdo, exigindo caracteristicas como capacidade de resposta e rapidez as
demandas do mercado, capacidade de inovagdo de produtos e processos e

previsibilidade de cenérios futuros.
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As competéncias dindmicas sdo um subconjunto das competéncias que
permitem as empresas criar novos produtos e processos e responder as
circunstancias de mudanga do mercado. Esta abordagem leva em conta que fatores
como valores, cultura e "experiéncia organizacional fazem com que essas
competéncias ndo possam ser compradas, necessitando serem construidas.

A constituicdo de bases de conhecimento e a formagao das competéncias sao
resultado de processos de aprendizagem, que sdo realizados através dos esforgos
das empresas, no que tange ao investimento na melthoria de processos, implantagédo
de sistemas de informagéo, e em pesquisa; e dos individuos, pela aquisicdo de
novos saberes, pela experiéncia adquirida ou pelas relagdes com outros individuos

OU grupos.

3.4.1. Oportunidade de Aperfeicoamento dos Negocios

Surge entdo uma nova oportunidade de aperfeicoamento dos negbcios
empresariais através de um mercado em evidenciagcdo que € o Mercado de Capitais,
acredito estar se apresentando uma renovada oportunidade de aperfeicoamento do
mercado de capitais brasileiro e nela se inclui a adog&do de padrdes de governanga
corporativa mais elevada. Renovada oportunidade porque, num momento anterior,
ha aproximadamente 35 anos, abria-se uma que guardava algumas semelhangas
com o momento atual. Naquela época, o sistema financeiro e o mercado de capitais
foram alvos de grande numero de medidas e agdes que os projetaram para um outro
patamar de importancia na vida econémica do pais.

Nessa época 0os empresarios vislumbravam um ciclo de crescimento da
atividade econ6émica e, em razado disso e da disponibilidade de um mercado de
capitais mais vigoroso, langaram-se em um ciclo de captagéo de financiamentos, em
grande parte sob a forma de oferta de agbes de seu capital.

Esse ciclo, porém, ficou incompleto. O mercado, apesar dos
aperfeicoamentos introduzidos, ficou ainda preso a normas legais societarias e
tributarias que acabaram limitando sua maior expansdo. As empresas abriram seu
capital com uma estrutura de propriedade excessivamente alavancada em agdes.

Além dessas razdes, 0 pais passou a viver de horizontes de planejamento muito
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curtos. Assim, aperfeigoou-se pouco 0 mercado e evoluiu muito pouco a estrutura de
capitais e de propriedade das empresas. Nesse periodo de dorméncia foi possivel
observar e aprender com as experiéncias, com 0s erros e acertos dos outros.

O que tem se observado atualmente é a sociedade e 0s governos recentes
gerando acdes que aperfeicoam a moldura legal societaria e tributaria que, como
mencionado, foram fatores restritivos ao desenvolvimento do mercado e das
empresas.

Nesse movimento recente, observamos que de um lado os agentes do
mercado vém ocupando o espago da auto-regulagdo, modernizando os sistemas de
negociacdo e intermediagcdo. De outro, iniciativas do poder executivo e legislativo
vao removendo obstaculos importantes ao funcionamento eficiente dos mercados,
facilitando a captacdo da poupancga e, muito importante, apesar de ainda ser
praticada uma carga tributaria muito elevada, procura-se organizar sua aplicagéo de
forma mais racional.

Diante disso, as empresas comegam a se posicionar para bem aproveitar
esse espacgo de oportunidade. Ao se posicionarem passam a considerar, apds
muitos anos, a possibilidade de se financiarem através da oferta publica de agdes.
Essa conjugacgao de eventos & que torna esta época muito semelhante a de 35 anos
atras.

Ha entdo a possibilidade de se executar um salto, uma mudanga de patamar,
a partir daquele movimento incompleto, para um estagio em que o perfil de
propriedade contemple um maior equilibrio de direitos, em que os aspectos
tributarios privilegiem os investimentos e a visdo de longo prazo, e que a governancga
seja adotada com entusiasmo pela grande contribuicdo que traz para as
organizagoes.

Com relagdo a governanga, essa oportunidade que agora se abre nos
possibilita adotar um modelo que se ajuste as reais particularidades de nosso pais,
de nossa sociedade. O fato de nosso mercado de capitais ndo ter se desenvolvido
na sua plenitude, o que nao foi positivo, trouxe como um lado positivo um periodo de
observagdo do que deve ser evitado quando a estrutura de capitais de uma empresa
se dilui até ficar pulverizada.

Nossas corporagoes ndo passaram pela tensdo entre acionistas e gestores,

que resultou em varios desastres, em paises com mercados de capitais em elevado
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estagio de desenvolvimento. Com relagdo ao outro tipo de tensao, entre majoritarios
e minoritarios, elas existiram, mas foram ainda dentro desse contexto de mercado
ndo desenvolvido ao seu potencial, situagdo que acabou por evitar grande
destruigdo, permitindo espago para que o grande creséimento a frente aconteca sem
grandes sequelas, mas com algumas licbes aprendidas.

Agentes do mercado vém ocupando O espago da auto-regulacio,
modernizando sistemas de negociagdo com os elementos constitutivos de um

modelo de governanca brasileiro que podem ser:

1) O mercado de capitais ndo se desenvolveu em sua plenitude e o
que esta por construir € de densidade tdo importante com relagédo ao que ja o foi;

2) O capital das empresas nao se diluiu e o perfil de propriedade se
caracteriza pela existéncia de nucleos de controle (grande diferenca do modelo
norte-americano);

3) As institui¢des financeiras, em fungédo da pequena disposicdo de
parte de boas empresas em alavancar seus balangos, ndo tem aqui participacdes
expressivas no capital de empreendimentos nao-financeiros (importante diferenca
com a realidade européia e asiatica);

4) Finalmente, as empresas brasileiras bem sucedidas, em sua
grande maioria, estdo atravessando um periodo importante de sucessdo na
propriedade e na gestdo, e 0os novos atores, ja incorporam o conhecimento e a
observacao sobre as varias tensbes que sao criadas, e as enormes vantagens da

busca do equilibrio de interesse nas decisoes.

Assim, pensando no futuro, acredito que o modelo brasileiro deve incorporar:
1) As vantagens da existéncia de nulcleos de controle,
principalmente da capacidade desse grupo de manter a alma, a cultura que
construiu o sucesso do empreendimento e, como parte disso, sua competéncia no
que diz respeito a visao estratégica;
2) fato de que a atragcdo de novos sécios se dara crescentemente

através da oferta de agbes com direito a voto;
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3) A modernidade dos gestores que véem na governanga um
sistema para alavancar competéncias de seus membros e aumentar a probabilidade
de sucesso do empreendimento;

4) A elevagdo da consciéncia com relacdo a ‘responsabilidade
perante os varios "stakeholders”, e que tem como objetivo central a sustentabilidade
do negdcio.

O mercado de capitais pagou prémios as empresas que recentemente
ofereceram suas agbes, ndo sO pelos numeros que apresentavam, mas,
principalmente, pela adog&o de elevados padrbes de governancga. Talvez seja este o

maior divisor de aguas.

3.4.2. Empresa Desenvolvendo Novo Produto e/ou Nova Tecnologia de Aceitagdo

de Mercado comy Demanda

E 6bvio que ela deva investir, mas como obter recursos que na maioria das
vezes as empresas nao tem condigdes de obter a um curto prazo?

Durante o final dos anos 90, todos os modelos de negbcios se sentiram
ameacgados pelo grande avango tecnolégico, grandes corporagdes se viram
impotentes e acuadas diante das prometidas transformacdes que este novo modelo
de negdbcio causaria no comportamento das pessoas e nas relagdes de negocios.

A procura externa por parcerias com micro, pequenas e médias empresas
brasileiras podem ajudar a base exportadora nacional — atualmente concentrada
nas exportagbes de grandes empresas. A Itadlia pronunciou investimentos em
tecnologia para produgcdo de bens e na capacitagado de pequenas e médias
empresas brasileiras. O numero deve aumentar, quando novos projetos serao
aprovados. Neste ano, missées da América Central, do Canada, do Equador, da
Venezuela, da Colémbia, do Chile e do México devem fechar negdcios em setores
como maquinas e equipamentos, téxtil, vidros, couro, calgados e franquias. “Os
investidores ndo s6 conhecem um produto, mas criam elos com nossas empresas’.

Em geral, estes paises apostam na parceria com empresas brasileiras para
atingir o mercado latino-americano. Muitos paises desenvolvidos, com a saturagao

no mercado interno, estdo apostando nos mercados emergentes — que apresentam
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uma classe média em expans&o e um custo de produgédo mais baixo. “As empresas
ainda estédo muito voltadas para o mercado interno e ha um potencial muito grande
de expansdo global. A tendéncia € que aumente a procura externa por parcerias
com empresas nacionais”, avalia.

A exportagdo e internacionalizagdo destas empresas, entretanto, ainda é
dificil e demanda investimento e tempo. Uma opg&o para ganhar competitividade
global é a associacao entre as empresas — tanto estrangeiras como nacionais —
para ganhar maior volume.

A maior dificuldade é convencer o pequeno empresario que o investimento no
exterior vale a pena, j4 que o retorno € em meédio e longo prazo. A
internacionalizagdo dessas empresas traz um duplo beneficio — para a empresa
traz divisa, aumenta o investimento em tecnologia e diversifica mercados, evitando a
dependéncia do mercado interno. Ja para o Pais, além de ampliar a arrecadacédo de
impostos, gera empregos e funciona como uma protecdo natural, j& que o
fortalecimento de empresas nacionais evita que as estrangeiras tomem conta do

mercado”.

3.4.3. Empresa com Gestdo Equivalente as de Capital Aberto

A profissionalizagdo empresarial gera novas formulas de gestdo que conduz a
um instigante principio de reflexdo sobre a utilizagdo do mercado de agdes como
instrumento de capitalizagdo das empresas, assim como sobre o papel do
empresario perante a sociedade, tendo em vista sua responsabilidade, intrinseca, de
geragao de lucros e empregos.

O mercado de & um instrumento importante para empresas que tem um
potencial para poder crescer de forma consolidada, aproveitando o momento
globalizado que estd dando forgas ao Brasil em termos de investimentos
estrangeiros para novos produtos e tecnologias das empresas nacionais.

O mercado de capitais pode gerar uma pudemos fazer uma nova politica de
planejamento e desenvolvimento de longo prazo e estabelecer uma relagdo de
débitos e receitas e possibilitar arcar com os riscos de investimentos com horizontes

mais largos.



37

Toda empresa deve obter estratégia financeira cuidadosamente elaborada,
pois sem essa estratégia ndo podem executar uma politica de desenvolvimento
industrial bem planejada. O apoio fundamental do mercado de capitais, tem sido de
extrema importancia para empresas que estédo se tornando potencialmente capaz de
um crescimento rapido e consolidado.

No entanto devem manter os investimentos num nivel tal que n3o
prejudiquem seus investidores, responsaveis pelos investimentos, e que, por isso,
ndo podem deixar de obter os rendimentos a que fagam jus. Conseguir isso é um
dos principais objetivos de uma estratégia financeira bem equilibrada.

Pouco a pouco, a empresa moderna estabelece um relacionamento
profissional com o investidor, um relacionamento entre a empresa e o investidor que
inclui uma andlise muito clara dos negocios. E quase que uma relacdo de
treinamento com os que fazem investimentos na empresa. E € esse tipo de relacdo
que nos pode permitir que a entrada na para as Bolsas de Valores se torne um
passo de crucial importancia para o futuro da empresa.

Como esse envolvimento com 0 mercado de capitais, a empresa deve exigir
de si mesma modificagdes no comportamento da empresa. E evidente que uma
empresa que venha a abrir o capital tem que fazer mudangas em seu
comportamento. Mas o importante nesse processo é o0 comportamento do
empresario que precisa se capacitar a prestar contas daquilo que pratica.

Para o administrador de empresas, esse processo de abertura de capital é
extremamente vantajoso. Com a abertura de capital ele passa a ter um publico, os
acionistas, cobrando resultados e seu relacionamento com esse publico tem que ter
racionalidade. O administrador passa a ser obrigado a prestar contas sobre as
expectativas de resultados que tera que cumprir. Quando esse tipo de cobranga ndo
existe, predomina freqlientemente uma mistura de relacionamento profissional com
relacionamento paternalista, que provoca distorgbes nos objetivos programados.
Além disso, ndo existe um clara analise do grau de sucesso das decisdes tomadas.

Numa empresa de capital aberto, todas as decisbes de investimentos ou
processos de adaptacao a realidade sao analisados segundo a perspectiva do
acionista, ou seja, levando- se em conta se vao ou nao beneficiar os acionistas.

Assim, estou convencido de que a empresa de capital aberto passa ter,
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internamente, um processo constante de aperfeicoamento que é altamente benéfico
para sua estrutura.

Esse processo de aperfeigoamento atinge, pouco a pouco, todos os escaldes
da empresa. A diretoria que esta administrando os recursos dos acionistas, que esta
conduzindo 0 processo executivo, vai transmitindo essa experiéncia para toda a
estrutura da empresa e assim passa a existir quase que um compromisso social e
econbmico que aprimora o comportamento dos empresarios.

Hoje, na maioria das empresas que possuem o capital aberto é consideravel a
parcela do capital esta nas maos do publico ou de instituigbes financeiras, o que faz
com que justamente pelo processo de abertura de capital exista uma pressio no
sentido da correta gestdo. E existem estruturas profissionais hoje no grupo, para
que, através da maior separagao entre propriedade e gestao, ele venha a sofrer uma
pressao normal e legitima na busca de melhores resultados.

Por isso tudo, acho que a empresa que ja abriu o capital, a empresa que ja se
capitalizou, tem uma enorme vantagem sobre as demais, em especial num pais
como o Brasil, onde, em certas épocas, o custo do dinheiro emprestado pelos
bancos atinge niveis extremamente elevados. Porém, ao langar agdes, ao abrir o
capital, o empresario tem que levar em conta varios fatores e um deles é o custo de
seu lancamento e dos empréstimos bancarios. Esse calculo ndo é simples, mas
acredito que levando-se em conta o custo do dinheiro, o IOF e a escassez de
recursos no mercado para atender as necessidades das empresas, abrir o capital é
em geral vantajoso. Isso parece verdade mesmo que, em alguns casos, 0
empresario tenha que oferecer agdes ao publico com desagio.

O importante € que o empresario ndo se esqueca que, lancando agbes pela
primeira vez, ele pode estar iniciando uma importante etapa do processo de
capitalizacdo de sua empresa. No momento em que a empresa passa a apresentar
resultados, ganhando a confianga dos acionistas, cria condi¢des para fazer uma
segunda capitagdo. Mas isso ndo significa que esse segundo langamento seja muito
mais facil que o primeiro. Na verdade, as vezes, nao ha muita diferenga entre a
abertura de capital e um lancamento posterior, porque os mercados se comunicam e
o investidor inteligente, que sabe quais sdo as melhores opgbes para aplicar seu
dinheiro quais os riscos que corre em cada aplicagdo e em que momento deve

aplicar. Alguns empresarios, mesmo reconhecendo as vantagens do mercado de
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capitais, temem abrir seu capital devido as informagdes que tém que fornecer aos
seus acionistas. Eles acham que suas empresas vao ficar vulneraveis. Mas, hoje em
dia, o tipo de informagdes que é preciso prestar ao publico esta normalmente ligado
ao desempenho financeiro da empresa. Ora, informagdes que, de qualquer forma, o
empresario tem que prestar se vai buscar dinheiro junto aos bancos e que ter seu
projeto aprovado.

As informacdes prestadas ao publico obedecem a critérios técnicos e jamais
ultrapassam parametros que déem condi¢des ao investidor de avaliar como esta o
negécio e quais sao suas possibilidades de evolugéo.

O segredo dos negocios nao esta nesse tipo de informacgao financeira, mas
sim nos aspectos ligados ao conhecimento tecnologico, nos aspectos que dizem
respeito a como ampliar determinada tecnologia em determinado campo de atuacao.

Assim, a abertura de informagao nao € motivo para evitar que uma empresa
va ao mercado de agdes. Ha preocupagdes muito mais importantes para o
empresario. Por exemplo: em épocas tumultuadas, é dificil determinar qual o correto
valor das acgbes de varias empresas que estdo no mercado de capitais. Num
momento como esse, 0 processo de abertura de capital se torna um pouco lento.
Podem se passar meses até que se defina claramente um processo de abertura de
capital e se fixe o valor de uma emissdo. Mas, essa dificuldade € contornavel, pois
existem hoje no mercado instituicbes de bom nivel técnico e alta confiabilidade, que
podem auxiliar o empresario de maneira eficaz. O empresario pode, por exemplo,
contratar tranquilamente um banco de investimentos para fazer este trabalho e
provavelmente sera bem atendido. Se o empresario ndo quiser ficar dependendo de
uma instituicdo como um banco de investimentos, pode contratar um consultor
independente para auxilia-lo no processo de abertura de capital de sua empresa.
Assim como em outros campos de atividades, no campo financeiro ha gente
altamente qualificada, que a empresa com pouca experiéncia no mercado de
capitais pode utilizar. Um consultor pode assessorar a empresa junto ao mercado,
junto as instituicdes financeiras e muitos dos que exercem essas fungbes prestam
servicos a precos razoaveis. Uma das grandes dificuldades no caminho de um
desenvolvimento sadio do mercado de capitais sao altas taxas de juros, que

remuneram investimentos no mercado financeiro e que praticamente nao tém risco.
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Essas aplicagbes concorrem com o mercado de capitais, que € um mercado
de risco. Mesmo quando o investidor aplica seus recursos em empresas sélidas, ele
corre riscos. Ele ndo pode prever qual serd a remuneragdo que a empresa
proporcionara ao seu capital, enquanto que em outros tipos de aplicacdes ele sabe
com exatidao, ou pelo menos com um grau muito grande de certeza, qual sera sua
remuneragao.

Felizmente, o mercado de capitais no Brasil conta com poderosos
investidores institucionais que absorvem novos langamentos de acdes. Caso
contasse apenas com os investidores individuais, 0 mercado estaria em apuros.
Ainda existem no mercado de capitais investidores individuais, mas o investidor
individual deve dividir seus recursos entre varias aplicacbes. Uma pessoa deve
aplicar alguma coisa em renda fixa, alguma coisa em imdveis e alguma coisa em
agoes.

Se diversificar as aplicagbes e contar com o assessoramento de um bom
corretor ou bom banco de investimentos, certamente o investidor individual tera
rendimentos elevados como recompensa por suas aplicagdes.

Um problema que atrapalha um pouco o desenvolvimento do mercado de
capitais € uma certa visdo milagrosa, propria da nossa natureza, de conseguir
resultados espetaculares a curto prazo. E nés sabemos que isso ndo existe, e que é
falsa a expectativa de que a Bolsa deve resolver os problemas financeiros do
investidor, em uma semana ou um més. Essa € uma visdo completamente errénea,
pois 0 que se deve fazer é projetar um investimento em acdes, em papéis de boa
qualidade, esperando ganhos a médio e longo prazos. Fazendo um investimento de
médio e longo prazos e montando uma boa carteira, o investidor tera condigbes de
comparar esse investimento com outros tipos de aplicagbes. Entdo verificara que
podera duplicar seu patrimdnio e ter vantagens em relagdo ao que renderiam outros
tipos de investimentos.

O problema mais grave, porém, para o desenvolvimento do mercado de
capitais no Brasil é a escassez de recursos. Ha caréncia de capitais no Brasil e os
recursos fora da gestdo governamental sdo mais escassos ainda. Os sistemas de
poupanca compulséria administrados pelo governo, ao gerarem uma aguda
escassez de recursos, sao culpados pelas elevadas taxas de juros cobradas no

Brasil. E assim, cria-se uma situagdo em que os papéis de risco dificilmente podem
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disputar posigbes com papéis sem risco de remuneragdo elevada, quando uma
remuneragdo razoavel para os papéis sem risco seria apenas 3 ou 4% acima da
inflaco.

Para o progresso efetivo do mercado de capitais, seriam oportunos alguns
ajustes, entre os quais destacariamos a necessidade de aprimoramento de alguns
mecanismos da Lei das Sociedades Andnimas.

O governo através de determinados critérios tetricos, deveria estabelecer que
uma parcela obrigatéria da poupanga nacional seria destinada aoc mercado de
capitais. Essa sugestdo nao significa qualquer descredito na capacidade e eficiéncia
do mercado.

O problema é que a poupangca € tdo compuiséria e tdo gerida por
mecanismos e disposicdes governamentais, que nado resta outro caminho sendo

reivindicar um pedaco desta t&do disputada poupanga nacional.

3.4.4. Empresa Pequena e que se Solidificou apds a Abertura de seu Capital.

Lupatech, empresa brasileira que é um exemplo especial, pois se trata de um
caso de empresa inovadora bem sucedida e que deve seu sucesso a pratica de boa
gestao financeira e empresarial, aliada ao uso dos instrumentos existentes para o
estimulo a criagdo e consolidagdo de novas empresas de base tecnologica. S&o
esforgcos que vem sendo feitos para garantir que empreendimentos inovadores, cujos
resultados sdo gerados na pesquisa cientifica brasileira, transformem-se em
negocios atrativos para o mercado de capitais.

A Lupatech iniciou suas operagdes em agosto de 1980, com a criagdo da
Microinox, utilizando processo de fundicdo de precisao (microfusao) para producgdo
de componentes fundidos para valvulas. Em 1984, a Companhia constituiu a
Valmicro, focados na produgdo de valvulas industriais para atender ao mercado
industrial por meio de distribuidores e revendedores. A Valmicro era abastecida com
os microfundidos da Microinox, o que lhe dava maior competitividade no mercado.
Esse objetivo foi atingido com sucesso, e, em 1996, a Valmicro tornou-se a marca

lider no Brasil, posicdo que mantém até hoje.
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A partir de 1989, a Valmicro passou também a atender o mercado industrial
diretamente, sem a intermediagédo de distribuidores. Como conseqliéncia disso, a
Valmicro aumentou a sua linha de valvulas, agregando valor e mais tecnologia, para
atender os consumidores finais em necessidades especificas.

Em 1993, a Valmicro incorporou a Microinox, e a Companhia passou a ter sua
denominagao social atual, Lupatech S.A. Em 1995, a Lupatech passou a produzir
pecas pelo processo de injecdo de pos metdlicos e cerdmicos, por meio da
Steelinject, que era entdo uma diviséo.

Em 2000, a Companhia adquiriu 76,0% das acdes do capital social da
Metallrgica Nova Americana, que desde 1972, fabrica valvulas industriais para
aplicacdes criticas, cujo desenvolvimento e produgdo exigem alto grau de
engenharia e tecnologia, especialmente para a industria de petréleo e gas. Em 2001,
a Lupatech concluiu a aquisicdo da totalidade das ac¢des do capital social da
Metalurgica Nova Americana. Desde a sua aquisicao, a Companhia realizou
significativos investimentos com o objetivo de tormna-la a melhor e mais moderna
planta de fabricacao de valvulas industriais, com foco em valvulas-esfera, no Brasil.

Em 2002, foi constituida a Lupatech North America, como resultado de uma
joint venture da sua subsidiaria Lupatech Investments com a sociedade norte-
americana ldeal Controls. Essa unidade foi constituida para operar comercialmente
com todas linhas de valvulas produzidas pela Valmicro e pela Metalurgica Nova
Americana e para funcionar como uma central de distribuicdo e estocagem de
valvulas. Em 16 de dezembro de 2005, a joint venture foi terminada. A Lupatech
North America sera encerrada e seus ativos e passivos serdo transferidos para a
Lupatech Investments que, por sua vez, estd em processo de transferéncia para
Houston, no Estado do Texas, EUA, aonde ela atuara como um escritério comercial,
com foco principal nas vendas das suas linhas de vélvulas para o setor de petroleo e
gas.

No primeiro semestre de 2005, a Lupatech adquiriu 51,0% do capital votante
da Carbonox, primordialmente para que essa substituisse a Microinox no
fornecimento de microfundidos para a Valmicro e para a Metalurgica Nova
Americana. Em 31 de dezembro de 2005, concluiu-se a aquisicao da totalidade das

agOes da Carbonox.
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A partir de 2006, as atividades realizadas pelas suas divisbes Valmicro e
Steelinject passaram a ser realizadas por duas novas subsidiarias, denominadas
respectivamente, Valmicro Industria e Comércio de Valvulas Ltda. e Steelinject —
Injecdo de Agos Ltda., que receberam os ativos e passivos relacionados a tais
atividades por meio de aumento de capital subscrito unicamente pela Companhia.

Em abril de 2006, concluimos a aquisicdo da totalidade das quotas da
Metaltrgica Ipé Limitada (Mipel-SP), que atua na produgdo e comercializagcdo de
valvulas de bronze. Em 24 de abril de 2006, celebramos o Contrato de Participacio
no Novo Mercado com a BOVESPA, reforcando o nosso comprometimento com
boas praticas de Governanga Corporativa. Desde 15 de maio de 2006, nossas agdes
sdo negociadas na BOVESPA sob o codigo LUPA3. Em 20 de junho de 2.006,
concluimos nossa primeira oferta publica primaria e secundaria de acgoes.

Em junho de 2006, dando prosseguimento a nossa estratégia de crescimento
por aquisicdes seletivas, e por meio da nossa controlada MNA, adquirimos a
totalidade das agdes da ltasa, uma fundi¢do localizada na Argentina com elevado
padrdo tecnoldgico para a fundigdo, em ligas metalicas com alta resisténcia a
corrosao, de pegas, principalmente para bombas e valvulas.

Ainda em junho de 2006, demos inicio as atividades da Mipel-Sul, que
consistem na producdo e comercializagdo de valvulas industriais manuais feitas em
aco. A utilizacdo da marca Mipel vem ao encontro dos nossos interesses em
complementacdo da linha de produtos em bronze da Mipel-SP. Estamos utilizando
ndo s6 a mesma marca, mas também o mesmo canal de vendas.

Em 01 de setembro de 2006 realizamos nosso primeiro programa de
distribuicdo publica de debéntures, ndo conversiveis em agdes, nominativas e
escriturais, quirografarias, no montante de R$ 227 milh6es e com vencimento em 01
de setembro de 2011.

Desde 1987, a Lupatech conta com varios investidores de capital de risco
(fundos de private equity), tais como Bozano Simonsen Advent — Fundo Mutuo de
Investimentos em Empresas Emergentes, CRP Caderi Capital de Risco S.A,,
Giacomar [nvestimentos e Representa¢bes Ltda., os quais deixaram de ser
acionistas em 2003, por ocasisao do investimento da BNDESPAR e da GP
Tecnologia na Companhia. Em 2005, o fundo francés Natexis Mercosul Fund,

administrado pelo Axxon Group, também passou a ser um investidor da Companhia.
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Entre novembro e dezembro de 2006 os fundos GP Tecnologia e Natexis Mercosul
Fund realizaram o investimento na Companhia, concluindo assim a fase de
investimento.

Em 19 de dezembro'de 2006 concluimos a aquisigdo da totalidade do capital
de duas sociedades localizadas na Argentina, a Valvulas Worcester de Argentina
Sociedad An6nima, Industrial y Comercial e da Esferomatic. Essas duas transactes
marcam o retorno da Lupatech ao mercado argentino.

No dia 03 de abril de 2007 a Lupatech anunciou a aquisicdo da Lupatech
Petroima Equipamentos para Petrdleo Ltda (Petroima), ativos da Zmach Tecnologia
Ltda. (Zmach) e Know-How para a fabricagdo de ferramentas para Petréleo e Gas
qgue dao inicio a uma nova atividade para a Companhia denominada Lupatech Oil
Tools, com unidades industriais em Simoes Filho, BA e em Caxias do Sul, no Rio
Grande do Sul.

Em 04 de abril de 2007 foi concluida a transacdo com a Cordoaria So
Leopoldo S.A. (CSL), localizada na cidade de Sao Leopoldo, no Rio Grande do Sul,
envolvendo os Negbécios de Cabos para Ancoragem de Plataformas, ampliando a
linha de produtos voltados para aplicagbes em aguas profundas.

Em 11 de julho de 2007 foi concluida a transacdo com a Gasoil, empresa
localizada em Macaé — RJ, no centro de negocios de petrdleo e gas. A Gasoil atua
na inspecao, fabricacdo, manutencédo e usinagem de equipamentos e acessorios
utilizados na industria de petroleo e gas como colunas de perfuracdo, carretéis
pneumaticos, na completagcédo e produgéo, e na construgido e montagem de estagdes
de compressao de gas natural.

K&S: Em 23 de julho de 2007 adquirimos a K&S, uma empresa especializada
em Tubular Services cujos principais servigos sdo a usinagem, manutencdo e
inspecédo de tubos e revestimento de tubulagbes (Tube Coating) mediante aplicagéo
de materiais anti-corrosdo, nos tubos e equipamentos para petroleo e gas. A K&S
esta localizada em Macaé — RJ, no centro de negocios de petréleo e gas no Brasil.

A Lupatech acredita ter construido um histérico importante de boas praticas
de governanga corporativa, como foco na transparéncia e divulgagdo das suas
informacdes. Desde 1987, a Companhia conta com um conselho de administragéo
ativo e profissionalizado, o qual sempre contou com representantes desses

investidores, bem como a Lupatech tem sido auditada por empresas internacionais.
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Lider nacional em valvulas industriais no setor de petréleo e gas, a Lupatech
ingressou hoje, dia 15 de maio, no Novo Mercado da Bovespa. A cerimdnia que
marcou 0 inicio da negociagdo das agdes aconteceu em Sdo Paulo, na sede da
Bolsa. Durante o evento, o Diretor Financeiro e de Relagdo com Investidores, Thiago
Oliveira, ndo escondeu a satisfagdo com a conquista. “O IPO é a consolidagdo de
um projeto. Nos preparamos muito para chegar aqui e agora estamos prontos para
algar vbos cada vez mais altos”, comemora. Sediada em Caxias do Sul (RS), a
empresa emitiu cerca de R$ 360 milhdes em agdes ordinarias.

Outro. a falar durante o encontro foi Odilon Marcuzzo, presidente da FINEP.
Ele fez questao de ressaltar a histéria de parceria entre a Financiadora e a
Lupatech. “Temos orgulho de fazer parte dessa trajetoria e o sentimento do dever
cumprido. Com a abertura de capital, a empresa entra agora numa nova fase, de
responsabilidades imensas, mas também de muitas oportunidades de sucesso”,
declarou Odilon.

A FINEP é parceira da Lupatech desde 1994. De |a pra cd, foram apoiados
trés projetos, em um total de aproximadamente R$ 7 milhdes. E financiamentos nao
foram a unica forma encontrada pela FINEP para apoiar a Lupatech. A empresa é o
terceiro "Empreendedor Inovar" a abrir capital na Bolsa. O titulo é dado as
companhias que participaram do Forum Brasil Abertura de Capital, série de eventos
promovida pela FINEP e Bovespa que oferece a empresarios a oportunidade de
apresentar estratégias de crescimento a instituicbes financeiras e investidores
institucionais, como corretoras de valores, bancos de investimento, fundos de
pensdo e gestores de fundos. Os outros dois "Empreendedores Inovar" hoje na
Bolsa de Valores sdo a construtora Company e a CSU Card System. Em quatro
edi¢cOes, o encontro ja apresentou 15 empresas.

Participante do 1° Férum, a Lupatech obteve como resuitado, mesmo antes
de abrir capital, um aporte de R$ 39 milhées do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), através de investimento de private equity. Além disso,
em 1999, a empresa venceu a categoria Processo do Prémio FINEP de Inovagéao
Tecnologica. “A FINEP acreditou e acredita na nossa empresa. Prova disso sdo os
importantes financiamentos que nos ajudaram a chegar aonde chegamos”, ressaltou

Thiago.
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Os numeros da companhia sdo animadores. O faturamento do ano passado,
de R$ 200 milhoes, foi 42% superior ao de 2004. O lucro liquido passou de R$ 17
milhoes para R$ 32 milhGes e as exportagbes também tendem a crescer, de 13% em
2005 para 20% em 2007. Segundo Nestor, presiderite da empresa, o segredo do
sucesso & o bom relacionamento com instituicdes parceiras. "Com o apoio da FINEP
e de universidades, como a federal de Santa Catarina, obtemos visibilidade junto
aos investidores e registramos patentes internacionais de forte impacto econémico”,
explica.

Gilberto Mifano, Superintendente Geral da Bovespa, lembrou que a Lupatech
€ a décima companhia a fazer uma oferta publica inicial de agdes este ano. Com
isso, 0 nimero de IPOs em 2006 ja supera todo o volume do ano passado, quando
foram registradas 9 aberturas de capital. A expectativa do mercado ¢é fechar o ano
com 30 novas companhias na Bolsa.

A Lupatech, que ingressou no setor metalirgico em 1980 com o nome
Microinox —Microfusdo de Agos Ltda., hoje possui duas plantas industrias, uma em
Caxias do Sul e outra em Nova Americana, Sdo Paulo. Quatro anos depois, foi
criada a Valmicro Industria e Comércio de Valvulas Ltda, voltada a produgéo de uma
qualidade especifica de valvulas: as de esfera, com operagdo manual. Até 1993, a
Microinox e a Valmicro atuaram de forma independente, mas ambas tornaram-se
sociedades an6nimas de capital fechado em 1987, quando passaram a contar, como
investidores minoritarios, com a CRP-Cia. Riograndense de Participacdes e a
Giacomar Investimentos, entre outros. A mesma época do primeiro aporte de capital,
as companhias iniciaram um processo de capacitagdo e ampliacao do quadro de
funcionarios, através da contratacao de profissionais qualificados.

O nome Lupatech S.A. surgiu em 1993 apdés a fusdo da Microinox e a
Valmicro que, ja consolidadas no mercado, mantiveram suas marcas. No ano
seguinte, acontece o primeiro financiamento da FINEP, para transferéncia de
tecnologia adquirida da Parmatech Corporation. Mais dois financiamentos, em 1998
e 2002, viabilizaram a execucdo do projeto. O valor total investido foi de
aproximadamente R$ 7 milhdes. A parceria com a FINEP nao parou por ai. A
Lupatech ainda participou do 7° Forum Brasil Abertura de Capital e conquistou o
Prémio FINEP de Inovacao Tecnologica 1999, com a aplicagdo do plasma no

processo de "Metal Injection Moulding” (MIM).
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Em 1994, houve também um novo aporte de capital, quando o Fundo Mutuo
de Investimentos em Empresas Emergentes do Banco Bozano Simonsen e a CRP
Caderi passaram a participar com 35% do capital total da empresa. As participacoes
foram recompradas entre 2001 e 2003 pelo Banco Nacional de ‘Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), que atualmente possui 13% do capital votante da
Lupatech. Ainda em 2003, o GP Tecnologia, fundo de private equity que conta com
recursos da FINEP, investiu R$ 23 milhdes na empresa. O Fundo adquiriu 13% do
capital votante.

Mais dois passos importantes para a consolidagdo da Lupatech no mercado
foram a aquisigdo, em 2000, do controle acionario da Metalurgica Nova Americana
(MMA), e a criacao da Lupatech North America, em Massachusetis. A unidade
funciona como centro de distribuicdo e estocagem de valvulas industriais desde
2002.

A recente noticia da abertura de capital na Bolsa de Valores torna a trajetoria
de sucesso da Lupatech um caso interessante que ilustra como a utilizacdo dos
diversos instrumentos e mecanismos disponiveis para apoio as empresas
inovadoras €& importante e fundamental para a alavancagem de neg6cios
promissores. E a histéria de um empreendimento que se estruturou adequadamente
para a viabilizagdo de seu negocio.

A Lupatech trilhou o caminho do fortalecimento como empresa inovadora. Na
busca da perpetuagdo de seu crescimento, fez do da pesquisa uma necessidade
para o aprimoramento tecnolégico de seus produtos e processos. O
desenvolvimento da empresa contou com a transferéncia de tecnologia de uma
empresa estrangeira lider em processos de alta precisao.

Desde entdo, a Lupatech vem trabalhando em melhoramentos e otimizacdes
desse processo em seus laboratorios. A empresa registra e patenteia suas criagoes
e possui uma carteira de produtos para exportagdo. Outra preocupagado sempre
constante foi com a formagio, experiéncia e capacitagao profissional. Para o
atendimento dessas exigéncias e necessidades, buscou recursos para financiar seu
crescimento, seja através de crédito de longo prazo como também na modalidade de
participacdo acionaria.

Atenta a importadncia do apoio a criagdo e consolidacdo de empresas

inovadoras, a FINEP - Agéncia Brasileira de Inovagdo, desde sua fundagdo, em
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1967, retine esforgos de articulacdo de parcerias para a criagdo de instrumentos que
apdiem o ciclo completo da inovagdo, com vistas a contribuir para que projetos
promissores se tornem empreendimentos rentaveis. O objetivo principal é a
permanente transformacao do conhecimento em negocios, desde a pesquisa nas
universidades e institutos de pesquisa (com ou sem fins lucrativos) até o nivel de
implantagdo e comercializagdo, envolvendo aspectos organizacionais e financeiros
do empreendimento.

Com essa preocupagao, ao final da decada de 1990, a FINEP criou novos
instrumentos de investimento através de “venture capital”, cuja importancia reside
sobretudo na capacidade de suprir as principais caréncias enfrentadas pelas
empresas nascentes: insuficiéncia de capacidade gerencial e a dificuldade na

obtencao de recursos para o financiamento de seu crescimento inicial.
3.5. EMPRESA PRONTA PARA EVENTUAL ABERTURA DO CAPITAL

Deliberagdo positiva da sociedade manifestando a aprovagdo da idéia para
transformacao da empresa em companhia de capital fechado inicialmente.

Manter as demonstragGes financeiras anuais e as do trimestre mais recente,
com notas explicativas e abevrtura do endividamehto oneroso, sendo as
demonstragdes financeiras do exercicio mais recente auditadas por auditor
autorizado pela CVM, procedimento que devera ter no minimo 03 exercicios ja
auditados.

Processos judiciais que devem ser tratados de forma muito controlados tanto
civeis, tributarios e trabalhistas em andamento, da empresa e dos controladores, que
representem, em conjunto, mais que 5% do faturamento liquido ou do patrimdnio
liquido da empresa, dos dois o menor ou individualmente mais que 1% do
faturamento liquido ou do patriménio liquido da empresa, dos dois o menor. A lista
devera conter as seguintes informacoes: objeto da agao; valor; estagio; possibilidade
de perda; se houve provisao e seja, foi realizado dep0ésito judicial.

Distribuicdo do capital, identificando acionistas que possuam mais de 5% das
quotas sociais que deverao ser transformadas em agoes.

Composicdo da administragéo e experiéncia profissional dos administradores

que devera ser adequado no decorrer das modificagdes na gestao da empresa.
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Organograma do caso a empresa possua mais de uma no grupo, € em que a
empresa e os controladores participam, detalhando a arvore de participagoes.

Elaborar um estatuto social ou contrato social atualizado e, se houver, acordo
dos socios relatado em atas.

Histérico da empresa e das alteragdes no contrato desde a fundagao,
destacando os principais eventos ocorridos (a titulo de exemplo: mudanca de
denominacéo e de objeto social; alienagcao do controle; entrada de novo acionista;
fusdo ou cisdo; concordata, faléncia; diversificagdo da produgdo; aquisicao de
participagdes relevantes; principais projetos/obras executadas; sinistros e perdas
relevantes; entre outros).

Perfil com informagdes sobre a atividade operacional, principais clientes,
fornecedores, produtos, caracteristicas do mercado de atuagao, entre outros.

Breve descricdo dos objetivos da listagem e, se for o caso, da operagdo de
emissdo de agbes ou da distribuigdo secundaria. Caso haja planos de realizar

colocacgao primaria, informagado sobre a destinagdo dos recursos.

3.5.1. Abertura do Capital

No Brasil através da BOVESPA, temos companhias que estao listadas desde
1910. Por que elas abriram o capital? Afinal de contas, quais foram as vantagens ou
as motivagdes que as levaram a tomar essa decisdo tao importante?

Para essa pergunta, ndo existe uma resposta unica, uma vez que as
realidades das empresas diferem muito entre si. Muitas vezes, uma mesma empresa
realiza diversas colocacdes de agdes ao longo de sua vida como companhia aberta,
tendo cada uma dessas vendas um obijetivo especifico.

A seguir, esta listado alguns dos beneficios que a abertura de capital pode
trazer para o empreendedor.e para a sua empresa.

O que se conclui &€ que nds, como empresa brasileira, tem-se condi¢bes de
realmente tomar esse mercado. E. a partir dai, comegaremos a expandir cada vez
mais. A partir dai, € também que temos de nos dar conta de que realmente podem
haver dificuldades muito pesadas, e que sera importante justamente ter recursos

para isto (para a expansdo). Aonde é que iremos buscar esses recursos? No bolso,
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normalmente nao ha disponibilidade. Trabalhamos muito e normalmente é onde a
empresa esta comegando a ganhar um pouco mais de mercado, migrando de
“pequena” para “média ou grande”.

Entre as motivagdes, sem duvida, a mais comum é 0 acesso a recursos para
financiar projetos de investimento. Evidentemente, existem diversas formas para a
empresa se financiar.

a) Recursos gerados pelo negocio

Uma delas é a utilizagdo dos recursos gerados pelo proprio negécio.
Entretanto, essa alternativa restringe os projetos da empresa ao montante de
recursos que ela & capaz de gerar o que pode levar ao desperdicio de oportunidades
e a limitagdo das perspectivas de crescimento.

b) Capital de terceiros

Outra possibilidade € recorrer ao capital de terceiros, por meio de divida.
Além da forma mais tradicional de divida, empréstimos bancarios, duas opcdes a
serem consideradas sdo a emissdo de titulos de renda fixa (debéntures ou notas
promissorias) e a securitizagao de recebiveis (FIDCs - Fundos de Investimento em
Direitos Creditérios). Tanto as debéntures e as notas promissérias quanto os FIDCs
podem ser negociados na prépria BOVESPA.

Embora, as vezes, seja interessante se financiar por meio de divida, nem
sempre essa oportunidade esta disponivel e é adequada as necessidades da
empresa. Muitos projetos de investimento sofrem com a auséncia de fontes de
crédito de longo prazo, que seria o perfil mais compativel com sua maturagao.

Adicionalmente, a utilizagdo de capital de terceiros tem limites claros. Quando
usado em excesso, aumenta a vulnerabilidade da empresa aos humores da
economia e a expde a um maior nivel de risco. Como conseqiiéncia, o custo do
financiamento eleva-se exponencialmente, podendo, em alguns casos, levar a

inviabilizagao do proprio negocio.

c) Abertura de capital
Uma terceira altemativa €, justamente, o financiamento por meio da emissao
de agbes, ou seja, do aumento do capital préprioc e admissao de novos socios. E
uma fonte de recursos que nao possui limitagdo. Enquanto a empresa tiver projetos

viaveis e rentaveis, os investidores terao interesse em financia-los.
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A abertura de capital representa uma excepcional redugéo de risco para a
empresa. Os recursos dos s6ci0s investidores, da mesma forma que o dinheiro que
o empresario colocou no empreendimento, ndo tém prazo de amortizagdo ou
resgate.

A empresa passa a ter maior e melhor acesso a capital.

“No final da década de 70, eles (os fundadores) ja vislumbravam que para a

companhia poder crescer no ritmo que ela precisava crescer, para a companhia
poder ser vencedora no futuro e competir nacional e internacionalmente, ela
precisava.abrir o capital. Isso foi feito no inicio da década de 80, mais de 20 anos
atras. A companhia cresceu e cresceu em velocidade exponencial. Se vocé verificar
os numeros de 1970 e depois da década de 80 e 90 e agora no inicio dos anos
2000, os ultimos quatro anos, &€ uma permanente transformacao, e a velocidade tem
aumentado muito. A abertura de capital foi muito importante para isso”.
E uma visdo de futuro, de pensar em como perenizar a empresa. O
empresario tem um sonho, muitos saem de um fundo de quintal. Dai a empresa
pode crescer baseada em valores e que tem uma funcao social que transcende os
interesses atuais. A abertura de capital esta ligada a isso, a um processo
fundamentalmente de perenizagao de cultura, valores que a tém trazido o momento
presente.

O retorno dos investidores depende do desempenho da empresa, Assim, uma
companhia aberta &€ muito menos afetada pela volatilidade econémica. Os seus
executivos tém maior facilidade e flexibilidade para planejar, sem que energia e
criatividade sejam consumidas totalmente na administragcao das pressoes diarias dos
compromissos financeiros.

Risco mais baixo tem outro efeito benéfico: a redugao do custo de capital, que
pode induzir a companhia a um ciclo virtuoso. Nas empresas que tém certo grau de
endividamento, a abertura de capital confere equilibrio a estrutura de capital,
balanceando o uso do crédito e do capital proprio. Com um custo de capital menor o
retorno de projetos que anteriormente poderiam nao ser atrativos passa a superar o
custo do financiamento, abrindo um leque muito maior de oportunidades de
investimento.

A abertura de capital também pode proporcionar liquidez patrimonial, que

nada mais é do que a possibilidade de empreendedores e/ou seus so6cios
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transformarem, a qualquer tempo, parte das a¢des que possuam na empresa em
dinheiro. E possivel vender algumas dessas agbes no ato da abertura de capital ou,
no futuro, negociando na Bolsa.

Dar alguma liquidez ao patrimdnio € uma forma muito razoavel de protegé-lo.
Os socios podem querer diversificar os investimentos, seguindo o principio que
aconselha nao colocar todos 0s ovos numa unica cesta.

Além disso, se a empresa tiver recebido investimentos de algum fundo de
venture capital ou private equity, a abertura de capital pode representar a saida que
esses socios desejam. Geralmente, tais investidores atuam em empresas de capital
fechado de menor porte, proporcionando-lhes estrutura, condi¢des financeiras e,
muitas vezes, apoio administrativo. Em contrapartida, s6 se tornam sécios de
empresas em que possam ter uma posi¢cdo relevante no capital e desde que
vislumbrem a possibilidade de vender sua participacdo societaria, no futuro, de
preferéncia por meio da abertura de capital.

Outra situacao que ilustra o beneficio que a liquidez patrimonial pode trazer é
o momento do processo sucessorio e de partilha da heranga. Muitas empresas
brasileiras ja estdao na segunda ou terceira geragcdo da familia fundadora. Os
fundadores, como empreendedores, tm o sonho de viver o dia-a-dia da empresa,
mas nem sempre o mesmo ocorre com 0s herdeiros ou, pelo menos, com todos os
herdeiros. Adicione-se a esse fato a impossibilidade de todos os herdeiros
permanecerem no comando.

Sdo casos de potencial conflito que, se nao forem bem administrados,
poderao afetar e paralisar as atividades e projetos da empresa, ameagando sua
competitividade e até sua sobrevivéncia. Uma solugcdo preventiva é, desde o inicio,
facilitar a partilha e o processo sucessorio por meio da abertura de capital,
proporcionando uma saida para 0s que nao desejem permanecer na sociedade.

Utilizagdo das agbes como forma de pagamento em aquisigbes, uma
alternativa de crescimento a ser considerada por empresas de diversos setores é a
realizacao de aquisicOes. As razdes para uma empresa optar por adquirir uma outra
organizagdo sao varias, por exemplo, a obtengdo de ganhos de escala;
diversificagdo e complementacdo de linhas de produto, clientes e regides de
atuagéo; oportunidades como concorrentes sub-avaliados e/ou mal administrados; e

interesse em ativos especificos utilizados por outra organizagao. Porém, aquisigdes
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“podem consumir uma grande quantia de recursos que, por sua vez, podem nao estar
disponiveis na forma de caixa. Dessa forma, as empresas de capital aberto séo
beneficiadas, ja que dispdem da alternativa de realizar aquisicbes a serem pagas
com suas agoes, sem que seja necessario descapitalizar a empresa.

Criagdo de um referencial de avaliagdo do negocio ,apés a abertura de
capital, a empresa passara a ser avaliada constantemente pelos investidores. A
cotacdo das suas agdes no mercado acionario € um indicador do seu valor pois
significa um equilibrio entre as percepgbes de muitos investidores, refletindo as
expectativas a respeito do futuro da companhia. Além disso, os gestores também
poderdo utilizar o mercado como ferramenta de avaliagdo de suas principais
decisdes: estratégias corporativas percebidas negativamente pelos investidores
reduzem o prego das suas agoes.

A empresa melhora sua imagem institucional e fortalece o relacionamento
com seus publicos Uma grande vantagem da companhia de capital aberto em
relacdo as demais € que ela tem muito mais proje¢ao e reconhecimento de todos os
publicos com os quais se relaciona. Isso acontece porque ela passa a ganhar
visibilidade, ser regularmente mencionada na midia e acompanhada pela
comunidade financeira.

Apesar de ser muito dificil mensurar o valor agregado a imagem em funcgéo da
abertura de capital, ndo sdo poucos 0s casos em que empresas listadas em bolsa
melhoraram as condi¢bes de negociagdo com fornecedores, passaram a contar com
maior exposicdo de suas marcas, ganharam competitividade e elevaram o
comprometimento de seus funcionarios, abrindo-lhes a oportunidade de também se
tornarem acionistas.

Além disso, a partir da abertura de capital, a credibilidade da empresa
aumenta perante a sociedade como um todo, pois, para atender as necessidades de
seus acionistas investidores, oferecerem-lhes condi¢des para que acompanhem seu
desempenho de perto, a companhia terd que ser muito mais transparente no
fornecimento de informagdes. Pela mesma raz&o, a empresa pode ganhar no
relacionamento com as instituicoes financeiras, que passam a ter maior confianga na
avaliacado e na concessao de crédito.

Um outro efeito interessante, neste caso associado a postura ativa e vigilante

dos investidores e dos profissionais de investimentos no relacionamento com a
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companhia, € o ganho de eficiéncia que tende a ocorrer em toda a organizacao, a
medida que a empresa passe a se disciplinar e a se organizar methor para garantir
os resultados projetados e justificar sua estratégia.

Reestruturacdo de passivos, algumas empresas, para garantir sua
sobrevivéncia e, eventualmente, recolocar-se na rota de crescimento, sdo motivadas
a pensar na abertura de capital em fun¢do da necessidade de reestruturar seus
passivos.

Embora essa seja uma razao forte e legitima, nem sempre os investidores
aceitam, confortavelmente, participarem uma operacgdo de reestruturagao financeira,
em particular no caso de uma empresa nova, que ainda nao apresenta histérico na
Bolsa. Para fazer a captacado de recursos com esse objetivo, a companhia deve
justifica-la muito bem para o mercado, explicando seus planos e a mudanga na
estrutura de capital que o ingresso desses recursos representara.

O ideal € que a empresa mantenha sempre uma estrutura financeira
equilibrada e, se tiver a abertura de capital como estratégia, procure fazé-la
antecipando-se ao surgimento de qualquer sinal de asfixia financeira, a intengdo é
buscar recursos compativeis que suportassem o nosso crescimento e investidores
que pudessem, também, participar dos ganhos que teriamos no futuro com esse
crescimento.

Uma vez que os soOcios julguem que a abertura de capital pode trazer
beneficios, a empresa comega a ser preparada para isso. Ha um conjunto de etapas
a serem percorridas durante e ap6s o processo de decisdo. Em geral, essas etapas
ndo sao completamente delimitadas e, em muitos momentos, ocorrem
paralelamente.

1) Antes de tudo,

Analisar a conveniéncia, a analise da conveniéncia precede qualquer outra
etapa e é crucial na definicao de continuar ou ndo com o projeto de abertura de
capital. Nessa fase, é necessario pesar os beneficios e os custos de abrir o capital,
além de avaliar se o perfil da companhia € adequado. Isso pode ser conduzido pelos
profissionais da empresa ou por uma consultoria externa.

2) As vantagens versus 0s custos

E hora de analisar se a venda de uma parte das agbes da empresa a socios

investidores proporcionara maior riqueza patrimonial aos atuais socios. Em outras
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palavras, avaliar se a entrada de novos acionistas tornara a companhia maior e mais
rentdvel e se a riqueza dos empreendedores aumentara, mesmo tornando-se
proprietarios de um pedago menor do negocio.

Do lado positivo, pode-se computar vantagens como: o aumento da liquidez
do patrimdnio dos atuais socios, os retormnos dos investimentos a serem realizados
com 0s recursos obtidos com a emissao de agdes, a reducdo do custo de capital da
companhia e a melhora da sua performance em func¢ao do fortalecimento da imagem
institucional e dos incentivos ao aumento de eficiéncia.

Esses beneficios devem ser comparados com 0s custos que serdo incorridos
pela empresa no processo de abertura de capital e no atendimento das obrigagdes
para se manter como companhia aberta. Entre esses custos, encontram-se os
gastos relativos a operagdo de abertura de capital e ao aumento da estrutura
organizacional para atender as demandas dos investidores e da regulamentacéo das
sociedades andnimas de capital aberto.

A comparacgao entre as despesas e as vantagens deve considerar o beneficio
imediato resultante do primeiro langamento de agdes, bem como os das operagdes
posteriores, pois a listagem na BOVESPA abre o caminho para que sejam
realizadas, no futuro, outras distribuicoes de agBes, numa situacdo até mais
favoravel. Como uma empresa ja listada, muitas das incertezas dos investidores
durante o [PO, decorrentes do pouco conhecimento e familiaridade com a
companhia e seu negocio, terdo sido superadas.

3) A empresa tem perfil para ser companhia aberta e esta adaptada as
caracteristicas necessarias?

Outro aspecto importante a ser analisado é a vocagao e o perfil da empresa
para ser de capital aberto. A companhia aberta deve garantir um nivel de prestagao
de informacdes muito superior ao de uma empresa fechada.

Pressupde-se que a empresa, representada por seus executivos e grandes
acionistas, esteja culturalmente aberta para o pronto atendimento e prestagao de
contas ao mercado e tenha uma estrutura organizacional e mecanismos de controle
que permitam aos socios minoritarios acompanhar e fiscalizar o seu desempenho e
gestdo. E claro que esta mesma estrutura e controles também s3o necessarios para
os acionistas majoritarios se assegurarem de que a administragdo da companhia

esteja voltada para a criagao de valor.
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E preciso também avaliar se a evolugdo da empresa tem sido consistente, se
0s seus projetos estdo bem fundamentados e se o seu negdcio sera atrativo para os
investidores. Alguns exemplos de questdes que devem ser consideradas na analise:

Qual ¢ o historico de rentabilidade da empresa; o que se pretende fazer com
0s recursos captados; quais sdo os projetos e as perspectivas de retorno deles; por
fim, se o pre¢o que os socios pensam atribuir as agdes da empresa vai remunerar
adequadamente o investidor.

Eventualmente, durante essa etapa, pode ser constatada a necessidade de
realizar alguns ajustes societarios. Os investidores d&o preferéncia (e pagam
melhor) as empresas que possam compreender com maior facilidade. Estruturas
societarias intrincadas, com participagdes cruzadas, tendem a causar confusdo e
aumentar as incertezas dos investidores no momento da precificagdo das agdes. O
ideal € simplificar o maximo possivel e facilitar o entendimento da estrutura
societaria.

Ha varios procedimentos que a empresa precisa observar ao solicitar os
registros de companhia aberta, de distribuigdo publica e de listagem na BOVESPA.
Regulamentos especificos da CVM e da BOVESPA disp6em sobre o assunto. Entre
esses procedimentos, destacamos que a empresa precisa entregar demonstracdes
financeiras nos padrdes definidos pela CVM, submeter essas demonstragdes a uma
auditoria externa independente, confeccionar um prospecto de venda das acodes e
fornecer diversas outras informagoes, Os técnicos da BOVESPA estéo a disposicdo
para prestar esclarecimentos e apoio a respeito das providéncias formais a serem
adotadas.

A reforma dos estatutos da companhia também é um passo importante.
Certamente, todas as empresas de capital fechado, sejam elas limitadas ou
sociedades anénimas, terao que alterar o seu estatuto social para incluir, por
exemplo, caracterizacdo e direitos das agbes e competéncias das assembléias de
acionistas e do Conselho de Administragdo. Previamente a reforma, é necessaria a
realizacdo de uma assembléia para deliberar a transformacdo da empresa em
sociedade andnima de capital aberto e votar as alteragbes para adequar o estatuto

as exigéncias da lei e das boas praticas de governanga corporativa.
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3.5.2. Despesas para Abertura de Capital

Os gastos com o processo de abertura de capital variam muito de empresa
para empresa. Normalmente, envolvem despesas com a contratagdo de auditoria
externa, preparagado da documentacgao, publica¢des legais, confeccdo do prospecto,
comissao do intermediario financeiro e processo de marketing da distribuicdo, além
do tempo do pessoal interno envolvido na operagéo.

E possivel, também, que se queira contratar uma empresa de consultoria, que
.auxiliaré na definicdo do plano de abertura de capital, na organizacado interna da
empresa e na avaliagdo preliminar da companhia. Adicionalmente, pode ser o caso
de contar com uma consultoria juridica especializada, que orientara a empresa a
respeito dos procedimentos legais.

Tambem neste caso, nao existe um padrao unico. O processo formal, em si,
nao e longo. A mesma documentagdo que é entregue a8 CVM é entregue a
BOVESPA. O orgao regulador tem 30 dias para analisar a documentagdo, com a
possibilidade de interromper esse prazo para a solicitagcdo de esclarecimentos ou
complementacdo de informagdes e documentos. A BOVESPA, em algumas
situacoes, submete o processo de registro da companhia a uma analise prévia, com
prazo previsto de 40 dias, que pode ser realizada antes ou concomitantemente com
o processo na CVM.

Entretanto, algumas das questdes que mencionamos anteriormente podem
consumir muito tempo, tais como: a necessidade de promover alguma
reestruturagdo na empresa, a adequagdo do sistema contabil e de controles
internos, a auditoria das demonstragoes financeiras e a propria escolha do
intermediario financeiro.

Consequientemente, o montante de despesas vai depender da complexidade
da empresa e do seu grau atual de organizacao. Por exemplo, a companhia pode ter
um gasto adicional muito menor que outras, caso a documentagao e as informagdes
a serem prestadas ja estejam organizadas e adaptadas, ou caso disponha de um
departamento juridico proprio capacitado.

Por isso, € importante que, caso a abertura de capital faca parte dos planos
da empresa, essa preparacgao tenha inicio com alguma antecedéncia. Também é

essencial que, muito antes da conclus@o da operagdo, a companhia ja inicie a sua
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exposi¢ao perante o mercado, para ganhar visibilidade e ajudar na ampliagdo da

demanda pelas suas agoes.

3.5.3. Novos Investidores

Afinal de contas, quem s&o esses investidores, o que eles levam em conta e
quais sao os métodos de avaliagdo que vao utilizar para calcular o valor das acoes
da sua empresa? Os responsaveis pela abertura de capital precisam entender o que
eles pensam, ja que serdo os potenciais compradores e futuros acionistas da
companhia.

A BOVESPA geralmente classifica os investidores em investidores de varejo
(pessoas fisicas e clubes de investimento), investi- dores institucionais, instituicoes
financeiras, investidores estrangeiros e pessoas juridicas. A presenca relativa de
cada grupo no volume financeiro negociado na Bolsa pode mudar com o tempo, mas
os principais dentre eles — investidores de varejo, institucionais e estrangeiros —
tém tido participacdes bastante equilibradas entre si.

“O conselho que eu dou (para a companhia que deseja abrir o capital) é que
nao veja o mercado de capitais unicamente como fontes de recursos para suportar o
seu crescimento. Abra o capital da sua empresa, acesse 0 mercado de capitais, mas
abra os dois ouvidos para prestar atencdo no que o mercado esta dizendo para vocé
sobre como nds podemos fazer melhor o que estamos fazendo hoje, e tenha certeza
de que ele vai te dizer coisas inteligentes e muito mais baratas que consultorias que
contratamos a peso de ouro. A idéia € que se estabeleca um dialogo franco e
bilateral com o mercado”.

As pessoas fisicas tém ganhado crescente representatividade e importancia
na BOVESPA. Uma parte relevante dos nossos esforgos tem sido direcionada para
difundir o investimento em ag¢bes para esse segmento, uma vez que um mercado
acionario realmente forte s6 se constrdi com a participagao de toda a sociedade.

O aumento de interesse por parte das pessoas fisicas contribui para que a
empresa consiga vender suas acdes para um publico mais disperso de pequenos
investidores, melhorando as condigdes para que venha a ter liquidez na Bolsa,

conforme serd explicado mais adiante. Por essa razdo, antes de fechar a
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contratagdo do intermediario, é importante que se discuta com ele qual sera a
estratégia adotada para alcangar esse publico. \

Em relagdo aos investidores estrangeiros, aléem de poderem adquirir agdes de
empresas brasileiras e negocia-las diretamente na BOVESPA, eles também podem
aplicar nessas agbes por meio de ADRs (American Depositary Receipts) ou GDRs
(Global Depositary Receipts), titulos lastreados em acgdes que sdo negociados em
bolsas fora do Brasil. Entretanto, essa é uma opgdo que representa custos
adicionais bastante elevados para a companhia emissora e que somente valera a
‘pena no caso de empresas que realizarem uma distribuigdo publica de volume muito
elevado. Inclusive, porque a listagem em mais de uma bolsa de valores (no caso, a
brasileira e uma bolsa estrangeira) acarretara a divisdo dos negbcios com as agdes
em dois centros de negociagdo, o que podera resultar em liquidez reduzida em
ambos os mercados.

O processo de abertura de capital da empresa sempre é um processo
trabalhoso, desafiante e muito estimulante, porque ele exige uma série de
adaptagdes e mudangas a esse novo contexto de empresa de capital aberto. Para a
empresa, houve a necessidade de mobilizar toda a sua estrutura no sentido de
atender a essas necessidades do mercado. O mercado esta muito sofisticado e tem
uma capacidade muito grande de analisar as empresas e de escolher aquelas que
realmente merecem o interesse dos investidores, e a empresa tem de corresponder
a isso ha entdo uma influéncia muito grande no sistema de governanca na empresa.

O investidor podera ganhar com as agbes de uma empresa por meio da
valorizagao dessas agbes e/ou do recebimento de dividendos, uma parcela dos
lucros. Os socios investidores nao recebem um rendimento fixo e o retorno de seu
investimento depende, basicame‘nte, do desempenho da empresa. Se ela for bem, o
investidor tera as suas acbes valorizadas e/ou podera receber dividendos.
Entretanto, se o desempenho da companhia for negativo, além de nao receber
dividendos, as agbes se desvalorizardo.

Por correrem 0s riscos do negocio, os investidores em agbes preocupam-se
muito mais em acompanhar, fiscalizar e participar das decisdes da empresa, para
garantir que ela seja rentavel e sustentavel no curto e no longo prazo. Assim, a
decisdo de adquirir ou ndo ag¢gdes da empresa que esta abrindo o capital sera

baseada na analise de diversos fatores que afetam sua evolugao.
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A situagéo da economia do pais A situagdo econdmica influencia a disposigao
do investidor de “comprar’ o mercado acionario em geral. Quando as perspectivas
econdmicas do pais sao otimistas, as perspectivas para todas as empresas também
tendem a melhorar, aumentando a possibilidade de apresentarem resultados
atraentes.

Assim, abrir o capital numa conjuntura econdmica favoravel ¢ mais facil: ha
maior receptividade por parte dos investidores e, sendo a demanda maior, a
disposi¢ao de pagar mais pelas agdes pode crescer.

Mesmo numa conjuntura negativa, sua empresa pode ter sucesso na abertura
de capital, da mesma forma que varias companhias listadas na BOVESPA
conseguiram realizar boas distribuicbes publicas em situagdes desfavoraveis.
Normalmente, sdo empresas que possuem projetos especificos com excelentes
perspectivas de retorno.

Consideram-se agdes liquidas aguelas que possam ser negociadas, na bolsa
onde estdo listadas, com facilidade e a um prego proximo ao do ultimo negdcio
realizado. Isso quer dizer que os investidores que tiverem comprado acgoes durante a
abertura de capital terdo facilidade de vendé-las a outros, no mercado secundario,
quando desejarem ou precisarem.

Numa oferta publica inicial de a¢des, a percepg¢ao de que os papéis poderado
ter pouca liquidez na Bolsa pode inibir a demanda por eles. A razado é bem intuitiva:

Por exemplo, para que um fundo de investimento possa atender as
solicitagdes de resgate dos seus cotistas, precisa vender parte das acdes de sua
carteira e, portanto, esse administrador de fundo dara preferéncia a agbes que
consiga negociar quando necessario, ou seja, que tenham um bom mercado
secundario.

A liqguidez de uma ag¢ao na BOVESPA serd muito influenciada pelas
caracteristicas da operagao de abertura de capital, no que diz respeito ao volume
financeiro vendido ao publico e ao grau de dispersdo da colocagao. Quanto maior for
o valor colocado, maior sera o volume disponivel para ser negociado na Bolsa.
Igualmente, quanto maior o numero de compradores na oferta inicial, maior a
possibilidade de, no futuro, haver ofertas de venda e de compra na bolsa de valores.

O mercado de agbes € a melhor ferramenta para medir a qualidade da

gestdo. Se vocé tem uma boa performance e resultados alinhados com aquilo que
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se espera, ou seja, igual ou melhor que seus pares, o mercado premia vocé. Por
outro lado, se vocé tem uma performance ruim, o mercado € perverso, ele castiga e
castiga com dureza.

Na BOVESPA, qualquer empresa, seu controlador ou qualquer outro acionista
interessado em promover a liquidez pode contratar uma instituigao financeira como
Formador de Mercado. E particularmente importante que empresas de menor porte
e/ou menos conhecidas do publico abram o seu capital ja apoiadas por um Formador
de Mercado, que pode ser o proprio intermediario coordenador da operacéo. Seria
uma clara sinalizagdo, por. parte da companhia, de que estara atenta e
comprometida com a liquidez das suas agdes, no futuro.

Para as companhias que tenham uma estratégia mais gradual de acesso ao
mercado acionario e que, portanto, realizem colocagbes de agdes em volumes
menores, ou busquem um publico mais restrito de investidores para a sua oferta
publica inicial, a BOVESPA oferece o segmento de listagem chamado BOVESPA
MAIS. Por meio da listagem no MAIS, essas empresas poderdo atrair a atengao de
investidores menos focados na liquidez das agbes e com perspectiva de
investimento de medio prazo.

A governanga corporativa teve de ser desenvolvida e moldada nos termos de
uma empresa moderna, com participagcdo de minoritarios e funcionando de uma
maneira muito transparente. Tudo isso levou a empresa a aumentar seu nivel de
agilidade, de €ficiéncia, de modernidade e, sem duvida, foi uma transformagao muito
benéfica a empresa. A CCR foi a primeira empresa a aderir ao Novo Mercado,
exatamente pela percepgdo clara da importancia do tratamento ao minoritario
nessas novas perspectivas do mercado acionario brasileiro.”

Alguém que esta estudando a possibilidade de tornar-se sécio investidor
analisara também as praticas de governanga adotadas pela empresa, isto é, como é
o relacionamento, estabelecido em seus estatutos e praticas, entre as diversas
instancias de decisdo da companhia e entre todas as chamadas partes interessadas,
sobretudo entre os acionistas.

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), governanga
corporativa € o sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e monitoradas,
envolvendo os relacionamentos entre acionistas, conselho de administragao,

diretoria, auditoria independente e conselho fiscal. As boas praticas de governanga
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corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso
ao capital e contribuir para a sua perenidade.

Uma empresa que adote boas praticas de governanga estara estruturada de
tal forma que a administragdo conduza os negoécios considerando o interesse de
todos os seus acionistas, sem distingdo entre o acionista controlador e o acionista
investidor. Esse equilibrio propiciara maior confianga ao investidor de que, caso se
torne socio da companhia, nao tera os seus interesses prejudicados em beneficio do
acionista majoritario que, em ultima instancia, € quem detém o poder de influenciar a
gestao.

Para quem esta analisando a operagao, € importante ter certeza de que sera
tratado como parceiro de verdade, com direitos tais como: votar nas decisbes da
empresa (nas assembléias gerais) e ter acesso permanente a informacgdes que lhe
permitam acompanhar e fiscalizar o seu investimento. Entretanto, os beneficios das
boas praticas vao além da redugao dos riscos societarios do acionista investidor. A
sua adogdo cria valor para a empresa, pois contribui para profissionalizar e

disciplinar a gestao.

Independentemente da abertura de capital, n6s entendemos que a governanga &€ um fator
determinante de sucesso no longo prazo de qualquer organizagdo, instituicdo empresarial ou
sem fins lucrativos. Mas, sem duvida nenhuma, abrir o capital no Novo Mercado impde uma
busca redobrada de aperfeicoamento da governanga, impde um compromisso publico, com
um nUmerc expressivo de investidores, de estar evoluindo a cada momento nas nossas
praticas de governanca. E é nisso que estamos investindo: nos nunca estamos satisfeitos,
temos uma autocritica muito elevada e com certeza buscaremos evoluir a cada dia para que
as melhores praticas de governanga sejam vividas no &mbito da Natura. (GUILHERME
PEIRAO LEAL, NATURA, 2004).

Hoje, grande parte dos investidores aceita participar apenas de operagoes de
abertura de capital de companhias que se registrem nos segmentos especiais de
listagem da BOVESPA, especificamente o Novo Mercado e o BOVESPA MAIS, onde
as empresas listadas se comprometem a adotar os mais altos padrdes de
governanga corporativa.

O Novo Mercado foi implantado pela BOVESPA com o objetivo de aumentar a
confianga e a disposigdo dos investidores de adquirirem agbes de empresas que
respeitem os seus direitos. Dentro da Bolsa, o Novo Mercado € um segmento
especial onde sdo negociadas apenas as companhias que se comprometam com

praticas de governanca corporativa que aumentem a transparéncia da empresa e
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proporcionem maior alinhamento entre os interesses de todos os acionistas. Esses
compromissos estéo estabelecidos em um contrato assinado com a BOVESPA.

As obrigagbes assumidas pelas empresas do Novo Mercado, estdo: emitir
apenas agoes ordinarias, o que equivale a dizer que todas as agdes tém direito de
voto; conceder a todos os acionistas o direito de tagalong, ou seja, que numa
eventual venda do controle acionario da companhia, o comprador comprometa- se a
fazer uma oferta para comprar as agbes de todos 0s outros acionistas, nas mesmas
condi¢des ofertadas ao vendedor do controle; aderir a arbitragem para solugéo de
_conflitos societarios; realizar, ao menos, uma reunido publica anual com todas as
pessoas interessadas em discutir o desempenho e as perspectivas da empresa com
0s seus executivos; em suas distribuigdes publicas de agdes, fazer sempre esforgos
para alcangar uma boa dispersdo; e ter um minimo de 20% de membros
independentes no conselho de administracao.

No Novo Mercado, além da operacdo contar potencialmente com uma maior
receptividade, ha uma forte tendéncia dos investidores atribuirem um valor maior as
acoes da empresa. Dessa forma, reduz-se o custo de captacdo e facilita-se a
aproximagao entre o preco a que os atuais socios estdo dispostos a vender as acdes
na oferta publica e o preco que 0 mercado esta disposto a pagar por elas. Diversos
estudos tedricos e empiricos confirmam a reducgao do custo de capital das empresas
com boas praticas de governanga corporativa.

O préprio dever fiduciario dos investidores institucionais, como gestores da
poupanga acumulada por terceiros, constitui um forte incentivo para que as
empresas se registrem no Novo Mercado. Por exemplo, a regulamentagao que rege
os fundos de pensao, os maiores investidores institucionais do Brasil, os proibe de
participarem de IPOs de empresas que nao se enquadrem nos moldes dos

segmentos de boa governanga da BOVESPA.

Nés fizemos um projeto de expansdo e com isso desenvolvemos uma estratégia de procurar

crescer, porque no nosso setor devia-se procurar escala e, para que isso fosse possivel, nos
imaginamos que o Grupo precisaria de uma capitalizagao para poder enfrentar projetos
novos. Isso nos motivou a ir para o mercado de capitais. (JORGE GERDAU
JOHANNPETER, GERDAU, 2006)

O BOVESPA MAIS, segmento de listagem que contempla padroes elevados
de governanga corporativa, similares aos do Novo Mercado, foi criado com o objetivo

de transformar o mercado acionario em alternativa para um numero maior de
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empresas. Trata-se de um segmento para companhias que ampliem gradativamente
as acdes disponiveis para o mercado, e pode ser considerado uma etapa no
caminho natural para o Novo Mercado.

O BOVESPA MAIS é adequado para empresas  que queiram realizar
distribuicbes em volumes menores quando comparados aqueles praticados no Novo
Mercado, aumentando gradativamente suas agdes em circulacdo. E provavel que
essas ofertas atraiam principalmente investidores com horizonte de médio prazo,
interessados em acompanhar e compartilhar a fase de desenvolvimento da
companhia antes de sua migracéo para o Novo Mercado.

As empresas deste segmento também tendem a assumir uma postura pro-
ativa em seu relacionamento com o mercado de capitais, ja que uma das principais
razoes da listagem é tornar-se conhecida do publico investidor, preparando novas
captacdes de recursos no futuro.

A BOVESPA oferece diversos programas para apoiar a evolugdo das
empresas listadas no BOVESPA MAIS em termos de transparéncia, ampliagdo da
base de acionistas e liquidez. Como forma de ganhar acompanhamento do mercado,
o que pode melhorar as condigbes de demanda pelas a¢des de uma empresa, a
bolsa contrata consultorias especializadas para elaborarem relatérios de analise das
companhias e divulga esses relatérios ao mercado. Além disso, a bolsa oferece
programas de formacéao profissional em areas relacionadas com o fato de a empresa
ter aberto o seu capital, como meio de fortalecer a cultura de companhia aberta na
organizacdo. Dentro desta iniciativa incluem-se o Curso de Governanga Corporativa,
realizado em parceria com o IBGC — Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa,
e o Seminario de Relagdes com Investidores, em parceria com o IBRI — Instituto

Brasileiro de Relagdes com Investidores.

3.5.4. Atratividade do Negdcio

Este é, certamente, um dos principais fatores na analise dos investidores
sobre a oferta de agdes. Sem um bom negdcio, que seja bem fundamentado, solido
e com boas perspectivas, sera dificil atrair novos socios.

Na avaliacdo da atratividade do neg6cio, os investidores analisam o setor de

atuacdo da empresa que esta fazendo o IPO, considerando a sua sensibilidade as
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oscilagbes econdmicas, 0 estagio de maturidade, a regulamentagcdo que rege o
setor, as barreiras a entrada e outras vériéveis. ‘

Na seqUéncia, os analistas e investidores chamados fundamentalistas
estudam a empresa em si, quando sdo abordadas as suas vantagens competitivas e
a situacao econbmica e financeira: se os produtos! servicos sdo commodities ou
produtos de valor agregado; quais s&o os pontos fortes em relagdo aos
concorrentes; a qualidade do mercado consumidor e dos créditos; qual o grau de
atualizacdo tecnoldgica da companhia; como € a sua estrutura de custos; qual a
~atual alavancagem financeira da empresa e o perfil do seu endividamento; e quais

sSa0 0s seus projetos.
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4. CONSIDERAGOES FINAIS

Em sintese, quanto aos riscos que as empresas tendem em correr com a
sistemética atualmente adotada para a* nova forma proposta neste estudo que
relatou a importancia do fator Governanga Corporativa dentro de um complexo
empresarial buscando a minimizag&o de todos os riscos e solidificando, fortalecendo
a entidade para que seu crescimento seja consubstanciado em fatores sélidos onde
nao terao problemas futuros, desde que fagam e déem continuidade de forma a nao
perderem o controle do negdcio, preservando cada vez mais seus fornecedores,
Clientes, socios e/ou acionistas.

Tendo em vista nosso mundo globalizado, cuja origem encontra-se no
processo de internacionalizacao do capital iniciado durante a macroestrutura do poés-
Guerra e da expansdo do sistema capitalista mundial, observou-se um crescimento
sem precedentes do comércio internacional, dos fluxos financeiros e dos
investimentos para além das fronteiras nacionais. Esses movimentos de capital
acabaram por integrar o mercado capitalista mundial, a0 mesmo tempo em
originaram novos tipos de relagbes e atores transnacionais. Nesse contexto de
globalizagdo, questdes fundamentais — como investimentos e transferéncias
financeiras —, capazes de afetar o funcionamento interno das economias nacionais,
passaram ao dominio do “privado-transnacional” (Sardemberg, 1985).

A globalizagao modificou os comportamentos e os valores empresariais. Ao
mesmo tempo, impbs as empresas a necessidade de redefinicdo de suas politicas e
posturas, como o Unico meio de sobrevivéncia nos mercados doméstico e
internacional. Essa reavaliacdo empresarial fomentou, nos mercados de capitais, o
surgimento de paradigmas opostos aos modelos previamente estabelecidos, nos
quais os investidores minoritarios eram passivos e alheios a gestao dos negodcios a
que encontravam-se vinculados. Nesse contexto de mudancas paradigmaticas nos
mercados de capitais, a governanga corporativa apresenta-se como o grande
referencial.

Com o aumento da participagao de investidores institucionais e individuais
nos mercados bursateis do cenario internacional, sobretudo a partir do final da
década de 1980, os debates acerca da governancga corporativa ganharam crescente

relevancia nos ambitos académico e corporativo, uma vez que tais investidores
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passaram a exigir garantias de que os gestores da companhia agiriam sempre no
melhor interesse de todos os acionistas. A governanga corporativa revelou-se, na
década de 1990, um dos assuntos mais correntes no ambito empresarial. Entretanto,
apenas recentemente, depois que 0s mercados assistiram o desaparecimento da
Arthur Andersen, as fraudes contabeis e os escandalos corporativos envolvendo
grandes empresas americanas e européias — como Enron, Global Crossing, Tyco,
Vivendi e WorldCom —, atingiu o patamar de um dos temas mais discutidos em todo
o mundo. Esses fatos acabaram por introduzir novos questionamentos ao debate
- sobre a governanga corporativa que, consequentemente, cresceu ainda mais em
termos de importancia, ocupando hoje um papel fundamental em praticamente todos
os Estados Nacionais e Soberanos.

No &mbito das relagdes internacionais contemporaneas, os esforcos para a
criagdo de padrbes globais de governanga corporativa, liderados pela Infernational
Corporate Governance Network (ICGN), comegcam a tomar forma. A ICGN tem um
escopo global, com representantes em diversos paises do mundo, e apresenta por
objetivo a disseminacédo das boas praticas de governanga corporativa no cenario
internacional. O enfoque da ICGN reside, sobretudo, no aprimoramento da
transparéncia das informacgoes.

Na contextualizagdo, sobre as possiveis opg¢des das empresas nacionais
demonstrando uma das melhores estruturas de governanga corporativa a serem
adotadas pelas empresas, € necessario aludir sobre a crise de confianca dos
investidores que assolou o mercado de capitais norte-americano — o0 mais
sofisticado de todo o mundo e que se apresentava como referencial, para os
mercados menos desenvolvidos, na adogdo de melhores praticas de governanca
corporativa — no ano de 2002. No episddio em questdo, diversas companhias com
estruturas de governanca corporativa adequadas as principais recomendagdes do
mercado internacional — tais como a separagdo de cargos entre o presidente do
conselho e o diretor executivo, a maioria de conselheiros independentes e o
adequado tamanho do conselho —, divulgaram informagdes contabeis fraudulentas
e omitiram a intensidade dos conflitos de interesse existentes entre alguns de seus
dirigentes. Como resultado, os seus investidores foram gravemente prejudicados.

Dentre as ligdbes que podem ser contempladas a partir dessa crise de

confianga generalizada no cenario internacional, esta a necessidade de desenvolver
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novos instrumentos para a avaliagdo da governanga corporativa nas empresas. De
acordo com Silveira (2002), é preciso ir além da simples analise da estrutura estatica
do conselho de administragdo e desenvolver novos critérios que abordem, dentre
outros fatores,“a avaliagdo da eficacia ‘das praticas de governanga corporativa
adotadas pela alta administragéo e o entendimento da dindmica da relacdo entre os
principais agentes corporativos.

As fraudes contébeis e os recentes escandalos corporativos conduziram ao
fortalecimento da percepgdo de que os principios de ética e de boa governanca
corporativa devem ser permanentemente aprimorados. Nesse contexto, ¢é
extremamente desejavel a adogdo de principios éticos e de treinamentos constantes,
direcionados para a criagdo de um ambiente de trabalho moralmente produtivo.
Ademais, o valor do negbcio empresarial deve ser obtido, invariavelmente, por meios
legitimos.

O comportamento ético funciona como um propulsor de sustentabilidade para
as empresas e, quando colocado em pratica, tende a fomentar o sucesso comercial.
Por conseguinte, a adogdo de praticas honestas e transparentes podera gerar
oportunidades mais promissoras para a performance das empresas e, ainda,
impulsionar o fortalecimento da economia como um todo.

No Brasil, o debate sobre a governanga corporativa foi introduzido com o
intuito de transpor o obstaculo da alta concentragdo de poder nas méos dos
acionistas controladores. Essa elevada concentragdo de poder, incentivada pela
prerrogativa do ndo - direito de voto aos acionistas minoritarios, reduz as
oportunidades de financiamento e crescimento das empresas, uma vez que afasta a
entrada de poupadores no mercado de capitais. Em consequéncia, a formulagao da
boa governanca corporativa no Brasil passou a apresentar, como principal alavanca,
a protecado aos acionistas minoritarios.

Objetivando a retencdo da poupanga doméstica, o Brasil vem desenvolvendo
esforgos crescentes no sentido de fortalecer o seu mercado de capitais. A poupanca
individual e a poupanga das empresas (lucros) constituem a principal fonte de
financiamento dos investimentos de um Estado Nacional e Soberano, conforme
elucidado por pesquisas desenvolvidas pela BOVESPA (1999). Esses investimentos
fomentam o crescimento econémico que, por sua vez, permite o aumento da renda,

com um conseqlente aumento do investimento e da poupancga. Quanto maior o nivel
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de poupanga, maior a capacidade de investimentos. Esse é o esquema de
circulagao do capital, presente no processo de desenvolvimento econémico dos
Estados.

Em pronunciamento feito na assembléia - mundial da Organizagdo
Internacional do Trabalho (OIT), em 2003, o ministro do Trabalho, Jacques Wagner,
discorreu sobre a “mobilizac&do para estimular fundos de pensdo comprometidos com
0s novos rumos da globalizag&o a aplicarem por médio e longo prazos em projetos
produtivos” no Brasil (Moreira, 2003, p. Bi). As negociacdes do governo brasileiro

.com esses fundos foram iniciadas no més de fevereiro do ano de 2003, durante o

Forum Mundial de Economia, realizado em Davos (Suica). Contudo, o interesse
apresentou novas dimenstes em maio de 2003, quando alguns dirigentes do
Ca1PERS (California Public Employees’ Retirement System) — o mais relevante
fundo de pensdo publico dos Estados Unidos — estiveram no Brasil para a
participagdo em um seminario promovido por fundos de estatais (Funcef, Petros e
Previ), O Ca1PERS demonstrou interesse no aumento de seus investimentos no
Brasil que, atualmente, limitam-se a “US$ 228 milhdes, comparado aos US$ 6
bilhdes que investe em paises emergentes” (idem). E oportuno mencionar que o
CalPERS foi o primeiro fundo de pensdo norte-americano a adaptar-se as
recomendacgbes da OIT, investindo apenas em paises emergentes que aplicam as
leis trabalhistas e sociais aprovadas no cenario internacional.

A governanca corporativa ndo € — e ndo poderia ser — uma questado
fechada. Ao contrario, a governanga corporativa apresenta caracteristicas dindmicas
e compreende um vasto campo de pesquisa, uma vez que envolve o direito, a
economia, as financas e as relagdes internacionais. A amplitude dessa linha de
pesquisa remete ao fato de que outros estudos podem vir a ser desenvolvidos,
objetivando aperfeigoar o debate sobre o assunto.

E valido salientar que, além das questdes acima descritas, deve-se colocar
em questionamento se a busca por uma estrutura de governanca que minimize os
custos de agéncia é realmente valida. Esse questionamento é pertinente, uma vez
que as empresas poderiam, simplesmente, desenvolver estruturas Ootimas de
governanca segundo as suas proprias circunstancias, considerando fatores como o

setor de atuagao da empresa e 0 seu posicionamento competitivo.
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E preciso ressaltar que essa pesquisa tem o intuito de demonstrar ao
empresariado nacional a grande capacidade do nosso pais possui para oferecer ao
crescimento, desde que a empresa se organize de forma a poder a qualquer
oportunidade que surja tomar decisbes que dardo novos rumos a suas atividades.

Apresenta como alternativa e para conhecimento das empresas a
contribuicdo deste tema de governanga corporativa e adaptagdo ao mercado global
dos negocios, ndo com a pretensdo de concluir ou exaurir o estudo do tema, mas

sim a atrair a atengdo para um melhor conhecimento.
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