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RESUMO 

Shimomura, Leandro Governanca Corporativa. Muito embora o conceito de Governan9a 
Corporativa possa ter nascido com o objetivo de fornecer urn maier nivel de transparencia 
em rela9ao as empresas de capital aberto, com a96es negociadas em bolsas de valores, ele 
e hoje entendido como de fundamental importancia para o sucesso das organizayoes em 
geral. Com o crescimento do mercado de capitais nas principais economias do mundo o 
tema governan9a corporativa ganhou destaque. Em termos gerais, a governan9a e vista 
como um sistema que ajuda a mitigar os custos de agencia, derivados do conflito entre 
proprietaries e acionistas e os representantes da alta administrayao das empresas, 
denominados agentes. Os principais agentes deste sistema sao os investidores e as 
companhias. 0 primeiro busca minimizar os riscos e incertezas acerca do investimento no 
mercado de capitais, o segundo busca transmitir para o mercado uma imagem s61ida e 
transparente para atrair capitais e fontes de financiamentos. Para sustentar esta demanda e 
o crescimento do mercado de capitais no Brasil, a Bolsa de Valores de Sao Paulo 
(BOVESPA) promoveu, em 2000, a cria9ao dos niveis diferenciados de governan9a 
corporativa - Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. Um de seus principais argumentos foi a 
mudan9a na imagem institucional da empresa, que seria provocada pelo cumprimento das 
rigidas normas de adesao, direcionadas para a redu9ao das incertezas dos investidores e 
demais grupos de interesse. A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e o Institute 
Brasileiro de Governan9a Corporativa (IBGC) passaram a criar recomenda96es de boas 
praticas de governan9a corporativa. 0 mercado de capitais do Brasil alem de atrair novos 
investidores nacionais e tido como polo atrativo tambem pelos investidores estrangeiros. 
Para atender esse interesse e necessaria que as empresas estejam em uma constante 
busca pela melhor estrutura corporativa, visando transparencia, equidade e prote9ao aos 
interesses dos acionistas. A medida que o mercado de capitais se torna mais sofisticado e 
pulverizado, a discussao sobre o tema ganha mais destaque no mundo corporative. A 
Governan9a Corporativa e uma forma de reestruturar a gestae, gerando uma evolu9ao · da 
sociedade empresarial, a qual a pratica, acarretando ainda um crescimento da economia 
capitalista, mesmo que indiretamente. 

Palavras-chave: Governanca Corporativa; transparimcia; boas praticas de governanca 
corporativa. 
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1 INTRODUCAO 

A economia brasileira, nos ultimos anos, tern passado por constantes 

modificac;oes nas estruturas das grandes empresas. Consequencia desta evoluc;ao 

foi urn crescimento no processo de inserc;ao de inumeras empresas no mercado de 

capitais, sobretudo na ultima decada. As empresas deixaram de ter urn controle 

restrito, em alguns casos familiar, e passaram a ser sociedades de capital aberto. 

lniCialmente, essa mudanc;a estrutural rompeu a harmonia entre acionistas e 

administradores e evidenciou a diferenc;a entre controle e propriedade. 

0 ambiente corporative mostta-se cada vez mais competitive, dinamico e 

complexo. E em func;ao desta busca incessante pela eficiencia e eficacia nos 

neg6cios ha uma necessidade crescente de adotar praticas que visam tornar a 

empresa s61ida e como p61o atrativo de novos clientes e investidores. E natural 

afirmar que aumenta a preocupac;ao das empresas e dos 6rgaos reguladores com 

relac;ao a transparencia do seu neg6cio ao investidor, que busca unicamente o 

retorno do capital investido. Para os investidores, a analise das praticas de 

governanc;a auxilia na decisao de investimento, pois ela determina o nivel e as 

formas de atuac;ao que estes podem ter na companhia, possibilitando-lhes exercer 

influencia no desempenho da mesma. 0 objetivo e o aumento do valor da 

companhia, pois boas praticas de governanc;a corporativa repercutem na reduc;ao de 

custo de capital, o que aumenta a viabilidade do mercado de capitais como 

alternativa de capitalizac;ao. 

A discussao proposta pela governanc;a corporativa e a criac;ao de 

mecanismos internos e externos que assegurem que as decisoes empresariais 

serao tomadas para obtenc;ao dos interesses dos investidores, maximizando a 

probabilidade dos fornecedores de recursos obterem para si o retorno sobre seu 

investimento. 0 senso comum indica que empresas com uma estrutura de 

governanc;a corporativa mais adequada as praticas recomendadas pelos agentes de 

mercado obtem melhores resultados e tambem sao avaliadas positivamente pelo 

mercado no prec;o de suas ac;oes do que empresas com uma estrutura de 

governanc;a nao tao adequada. Desta forma, parece estar implicita a hip6tese de 

que a estrutura de governanc;a corporativa da empresa afeta seu desempenho e 

valor de mercado. 
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De um modo geral, com a queda do risco Brasil aliada a uma tendencia 

positiva da economia nacional tornaram o pais um mercado interessante para os 

investidores, especialmente os estrangeiros. Com a maturidade conquistada durante 

os anos, o mercado brasileiro recebeu, em 2008, o reconhecimento das principais 

agencias de risco do mundo, o Investment Grade. Grau de investimento (expressao 

traduzida para o portugues) e uma recomendac;ao de investimento no pais. Ao 

buscar captac;ao de recursos no mercado de capitais, os emissores, em geral, 

submetem os papeis a uma agencia de risco que, com base em fatores macro e 

microeconomicos, referenda uma nota traduzindo o risco do investimento a ser 

realizado. Essa nota reflete a qualidade do investimento, implica dizer que quanta 

maior a nota, menor e o risco de que o receptor do investimento descumpra suas 

obrigac;oes. 

Em paralelo com esse amadurecimento do mercado de capitais nacional, deve 

seguir a evoluc;ao de praticas de gestae dentro das empresas que possam sustentar 

esse crescimento de forma segura e eficiente. 0 alicerce deste crescimento deve 

estar bern fundamentado nos pilares das boas praticas de governanc;a corporativa. 

Muito embora o conceito de governanc;a corporativa possa ter nascido com o 

objetivo de fornecer um maior nivel de transparencia em relac;ao as empresas de 

capital aberto, com ac;oes negociadas em balsas de valores, ele e hoje entendido 

como de fundamental importancia para o sucesso das organizac;oes em geral. 

Segundo Silveira (2002), a confianc;a dos investidores depende de um conjunto 

de fatores amplos e subjetivos que estao relacionados ao ambiente institucional 

onde a empresa esta inserida, sobre o qual, destaca-se a protec;ao ao investidor em 

relac;ao ao capital investido, infra-estrutura legal, os direitos de propriedade e a 

garantia de cumprimento dos contratos. 

De acordo com Andrade e Rosseti (2004, p. 16): 

A importancia da governanya corporativa esta intimamente ligada a sua 
caracteristica de aprimorar a capacidade das empresas canalizarem para si 
fluxos de capital de financiamento. Atraves da adoyao de praticas que 
reduzem a possibilidade dos investidores terem sua riqueza expropriada 
pela gestao inadequada dos recursos, as empresas elevam a probabilidade 
de receber recursos para investimentos. 
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Segundo Silveira (2004, p. 25): 

A intencao da governanca corporativa e tornar as empresas mais atraentes 
para os investidores, a medida que reduz a incerteza e a sensacao de risco 
ligada ao neg6cio, aumentando assim a oferta de recursos e o numero de 
individuos interessados em investir. 

0 motivo principal que alavancou o conceito de governan9a corporativa 

foram os escandalos contabeis envolvendo administradores e auditores em grandes 

empresas americanas no anode 2002. Os casos mais famosos sao da Enron, uma 

das maiores do setor de energia do mundo, e da Worldcom, operadora de 

telecomunica9oes, que praticavam desvios contabeis para esconder dlvidas e inflar 

os Iueras com a anuencia da empresas de auditoria. Ap6s a divulga9ao destes fatos 

justamente no ber9o do mercado de capitais, houve uma necessidade de busca pela 

credibilidade perdida. Diante destes escandalos, tornou-se indispensavel a cria9ao e 

aprimoramento de uma lei, a Sarbanes Oxley. Esta lei influenciou as praticas de 

governan9a corporativa em todo mundo, inclusive no Brasil. Basicamente define 

controles, procedimentos, conhecimentos indispensaveis sobre as praticas 

contabeis, expertise das pessoas envolvidas, apresenta9oes e divulga9oes 

adequadas para garantir transparencia ao mercado. 

Na realidade economica mundial, faz-se necessaria que empresas adotem 

uma gestao empresarial s61ida, confiavel e transparente. Pode-se perceber que os 

princlpios da governan9a corporativa mais uma vez surgem para minimizar 

incertezas dos investidores atraves do estabelecimento de mecanismos comuns aos 

mercados internacionais, como a padroniza9ao de regras contabeis para 

apresenta9ao de resultados economico-financeiros e a ado~o de praticas para 

gestao e controle da estrutura de poder da empresa, como a existencia de urn 

Conselho de Administra9ao e de contratos de trabalho consistentes, que 

estabele~m as responsabilidades dos acionistas e controladores. Diante do exposto 

cabe a indaga9ao: 

Qual a importancia da Governanca Corporativa nas empresas 

brasileiras em urn controle acionario cada vez mais pulverizado? 
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1.1. OBJETIVOS 

1.1.1. Objetivo Geral 

0 objetivo deste trabalho e destacar a necessidade de boas praticas de · 

governan<;a corpor~tiva para atrair novas investidores e financiadores das empresas. 

1.1.2. Objetivos especificos 

• ldentificar as boas praticas de governan<;a corporativa; 

• Demonstrar a necessidade de transpan3ncia nas informa<;oes 

empresariais; 

• Verificar a rela<;ao entre 6rgaos reguladores e as Companhias; 

• Analisar os niveis de governan<;a corporativa no Brasil. 

1.2. JUSTIFICATIVA 

lndependente de qualquer caracteristica fisica ou social e comprovado que 

os seres humanos, em nome do dinheiro ou do poder, estao sujeitos a praticarem 

atos ilegais dentro das corpora<;oes. Ap6s os varios escandalos contabeis, 

principalmente nos Estados Unidos, o grande desafio das empresas era reverter a 
falta de transparencia e desrespeito aos acionistas. Esta mudan<;a entrou em rota de 

choque com antigas estruturas de poder. 0 abuso do acionista controlador sabre 

minoritarios, da diretoria sabre o acionista e dos administradores sabre terceiros. 

Atualmente e de facil percep<;ao a importancia da governan<;a corporativa no 

Brasil, pois facilita o acesso das empresas no mercado de capitais, na medida em 

que atrai investidores que sao a principal fonte de financiamento de uma sociedade 

anonima de capital aberto. 0 tema e atual e vista que o crescimento do mercado de 

capitais nacional contribui para o avan<;o da economia do pais, faz-se necessaria 

que as grandes companhias tenham tambem uma evolu<;ao nas praticas de 

governan<;a corporativa. As motiva<;oes que levam as empresas a se preocuparem 

com a qualidade e o volume das informa<;oes extrapolam os limites da exigencia 

legal. A tentativa da maior parte das pesquisas sabre governan<;a corporativa e 



9 

buscar descobrir a estrutura mais eficiente nas empresas, visando a minimizac;ao da 

diferenc;a de sua. avaliac;ao atual de mercado comparativamente caso ela fosse 

administrada de forma perfeita. A medida que o mercado de capitais torna-se mais 

sofisticado e pulverizado, a discussao sobre o tema ganha mais destaque no ambito 

corporative. 

A adoc;ao de boas praticas de governanc;a corporativa alem de minimizar a 

chance de fraudes dentro da empresa traz consigo a seguranc;a dos investidores, 

tendo em vista que estes preferem empresas que se utilizam destas praticas. As 

atuais exigemcias, impostas pelos agentes reguladores se justifica pela teoria de que 

o assunto e importante para o desempenho e valor das empresas. 0 entendimento e 

que esta ferramenta objetiva nao somente ilustrar a discussao sobre melhorias 

marginais nas economias com mercado de capitais sofisticados, mas tambem 

contribuir para estimular mudanc;as institucionais profundas. 

Todo movimento em torno da governanc;a corporativa se justifica pela 

hip6tese de que o assunto e importante para o desempenho e valor das empresas. 

Atualmente o aprimoramento das praticas de governanc;a corporativa e fundamental 

para o crescimento do mercado de capitais e conseqOentemente para ·o 

desenvolvimento de uma nac;ao. 

1.3. METODOLOGIA 

Conforme Santos (1999 p.27), "os procedimentos de coleta sao OS metodos 

praticos utilizados para juntar informac;oes, necessarias a construc;ao dos raciocinios 

em torno de urn fato/fenomeno/problema." 

Diante disto, para este trabalho, o metodo a ser utilizado sera a pesquisa 

bibliografica, que consiste em reunir livros, peri6dicos, teses, dissertac;oes, trabalhos 

academicos, relat6rios de simp6sios, anais de congresso, sites da web, dentre 

outros. A pesquisa e caracterizada como basica em sua natureza, pois objetiva gerar 

conhecimentos uteis para a ciencia, porem sem aplicac;ao pratica. Alem disso, 

envolve verdades e interesses de todos. Quanto a abordagem, a pesquisa pode ser 

considerada como sendo qualitativa, visto que nao se trata de traduzir em numeros 

opinioes e informac;oes, mas descrever e justificar a importancia das praticas de 

governanc;a corporativa nos dias atuais. Quanto ao nivel, e descritiva, visto que 
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apura as causas, motivac;oes ou justificativas para questoes formuladas no inicio da 

pesquisa. 
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2 MERCADO DE CAPITAlS DO BRASIL 

0 surgimento do mercado de capitais ocorreu quando o mercado de credito 

deixou de atender as necessidades da atividade produtiva, no sentido de garantir um 

fluxo de recursos nas condi96es adequadas em termos de prazos, custos e 

exigibilidades. Desse modo, seu surgimento foi fundamentado nos principios de 

contribui9ao para o desenvolvimento economico e de orienta9ao da estrutura9ao de 

uma sociedade diversificada, baseada na economia de mercado. 

Segundo Pinheiro (2002), mercado de capitais pode ser definido como 

sendo um conjunto de institui96es que negociam com titulos e valores mobiliarios, 

objetivando a canaliza9ao dos recursos dos agentes compradores para os agentes 

vendedores. 0 mercado de capitais representa um sistema de distribui9ao de 

valores mobiliarios que tern o prop6sito de viabilizar a capitaliza9ao das empresas e 

dar liquidez aos titulos emitidos por elas. Este sistema e composto, basicamente, por 

balsas de valores, sociedades corretoras e institui96es financeiras autorizadas. 

No mercado de capitais do Brasil, os principais titulos negociados sao os 

representatives do capital da empresa - as a96es - ou de emprestimos captados por 

empresas - debentures conversiveis em a96es, bonus de subscri9ao e "commercial 

papers", que permitem a circula9ao de capital para custear o desenvolvimento 

economico. 

2.1. BOLSAS DE VALORES 

De acordo com Rudge (2006), balsas de valores sao sociedades civis, sem 

fins Jucrativos, que tern por objetivo social, entre outros, manter o local adequado ao 

encontro de seus membros a a realiza9ao, entre eles, de transa96es de compra e 

venda de titulos e valores .mobiliarios, em mercado livre e aberto, especialmente 

organizado e fiscalizado por seus membros e pelas entidades monetarias. 

Alem de seu papel basico de oferecer um mercado para cota9ao dos titulos 

nelas registrados, as balsas de valores tern como finalidade: 

• Orientar e fiscalizar os servi9os prestados por seus intermediaries; 

• Facilitar a divulga9ao constante de informa96es sabre as empresas e 

sabre os neg6cios que se realizam sob seu controle; 
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• Propiciar liquidez as aplicag6es de medio e Iongo prazo, por intermedio 

de urn mercado continuo, atraves de seus preg6es diarios. 

As bolsas de valores possibilitam o fluxo natural do capitalismo moderno: o 

estimulo a poupanga do grande publico e ao investimento em empresas em 

expansao, que, diante deste apoio, poderao assegurar as condig6es para seu 

desenvolvimento e da nagao em que esta inserida. 

A principal bolsa de valores do Brasil e a BOVESPA (Bolsa de Valores de 

Sao Paulo), e nela concentram-se as principais transagoes de titulos e valores 

mobiliarios, devidamente registrados na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Os 

negocios sao realizados em mercados livres e abertos, especialmente organizados 

e fiscalizados pelos seus membros, pela autoridade monetaria e, em especial, pela 

propria CVM. A auto-regulagao da bolsa de valores visa preservar padr6es eticos de 

negociagao e divulgar operag6es executadas com rapidez, amplitude e detalhes. 

2.2. SOCIEDADES CORRETORAS 

Sao instituig6es tipicas do mercado acionario que fazem a intermediagao 

entre os clientes e as bolsas de valores e de mercadorias. Dessa forma, as 

sociedades corretoras exercem o papel de unificadoras do mercado, dando 

seguranga e liquidez aos titulos transacionados. Suas principais atividades sao as 

seguintes: 

• Operar com exclusividade na bolsa de valores que sao membros, com 

titulos e valores mobiliarios com negociagao autorizada; 

• Comprar, vender e distribuir titulos e valores mobiliarios, por conta de 

terceiros; 

• Encarregar-se da administragao de carteiras de valores e da custodia te 

titulos e valores mobiliarios; 

• lnstituir, organizar e administrar fundos de investimentos; 

• Operar no mercado aberto e intermediar as operag6es de cambio. 
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2.3. INSTITUICOES FINANCEIRAS BANCARIAS 

Englobam os bancos comerciais, bancos multiplos e caixas economicas. 

Sao institui<;oes financeiras constituidas obrigatoriamente sob a forma de 

sociedades anonimas. Executam opera<;oes de credito caracteristicamente de curto 

prazo, atendendo, dessa maneira, as necessidades de recursos para capital de giro 

para as empresas. 

A grande caracteristica dos bancos comerciais e a sua capacidade de 

cria<;ao de moeda escritural, que e estabelecida com base nos depositos a vista 

captados no mercado. 
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3 GOVERNANA CORPORATIVA 

3.1. CONCEITO 

0 conceito de governanc;:a corporativa existe ha pelo menos 50 anos, sendo 

que nos ultimos anos vern se transformando em uma preocupac;:ao importante em 

diversos paises, seja em mercados desenvolvidos ou em emergentes, sendo o 

conjunto de mecanismos internos e externos que visam harmonizar e compatibilizar 

a relac;:ao entre gestores e acionistas, dada a natural separac;:ao entre controle e 

propriedade. A governanc;:a corporativa e uma forma de reestruturar a gestao, 

gerando uma evoluc;:ao da sociedade empresarial, que a pratica, proporcionando 

ainda urn crescimento da economia capitalista. Portanto, esta forma de gestao 

empresarial se torna, na economia atual, urn grande atrativo, capacitando cada vez 

mais investimentos oriundos do mercado de capital. Acarretando vantagens, nao 

somente a empresa praticante da governanc;:a corporativa, mas principalmente ao 

investidor (acionista), que passa a ter uma participac;:ao incomparavelmente maior 

devido aos estreitos lac;:os entre acionistas e administradores propostos por esse 

modelo de gestao. 

0 lnstituto Brasileiro de Governanc;:a Corporativa- IBGC define Governanc;:a 

Corporativa como: 

Sistema pelo qual as sociedades sao dirigidas e monitoradas, envolvendo 
os relacionamentos entre Acionistas/Cotistas, Conselho de Administrac;ao, 
Diretoria, Auditoria lndependente e Conselho Fiscal. As boas praticas de 
Governanc;a Corporativa tern a finalidade de aumentar o valor da sociedade, 
facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade. 

De acordo com o IBGC, a Governanc;:a Corporativa teve sua origem nos 

Estados Unidos e ocorreu pela necessidade dos acionistas de empresas de se 

protegerem dos abusos exercidos pelas empresas as quais tinham investido seus 

recursos. Sendo assim, surgiu para superar o chamado "conflito de agencia", que 

pode ser caracterizada pela disparidade entre a empresa e a gestao da propria. 

Pode-se explicar o conflito de agencia da seguinte maneira. 0 poder de decisao 

sobre a propriedade empresarial e delegado a urn executivo. Com esta integralidade 

de decisao, o executivo e capaz de tomar decisoes individuais, as quais nem sempre 

ocorrem de acordo com as expectativas dos s6cios. Sendo assim a Governanc;:a 

Corporativa deve ser capaz de alinhar a vontade dos gestores as vontades dos 



15 

respectivos s6cios, a partir do monitoramento da direc;ao executiva. Desta forma, o 

IBGC (2009) afirma: 

A empresa que opta pelas boas praticas de governanc;a corporativa adota 
como linhas mestras a transparencia, a prestac;ao de contas 
(accountability}, a eqOidade e a responsabilidade corporativa. Para tanto, o 
Conselho de Administrac;ao, representante dos acionistas, deve exercer seu 
papel, estabelecendo estrategias para a empresa, elegendo e destituindo o 
principal executive, fiscalizando e avaliando o desempenho da gestae e 
escolhendo a auditoria independente. A ausencia de conselheiros 
qualificados e de bons sistemas de governanc;a corporativa tern levado 
empresas a fracassos decorrentes de: - Abuses de poder (do acionista 
controlador sabre minoritarios, da diretoria sabre o acionista e dos 
administradores sabre terceiros); - Erros estrategicos (resultado de muito 
poder concentrado no executive principal); - Fraudes (uso de informac;ao 
privilegiada em beneficia pr6prio, atuac;ao em conflito de interesses). 

Silva e Leal (2007) descrevem Governanc;a Corporativa como: 

Os mecanismos ou os principios que governam o processo decis6rio dentro 
de uma empresa. Governanc;a corporativa e urn conjunto de regras que 
visam minimizar os problemas da agencia. 0 problema de agencia aparece 
quando o bem-estar de uma parte, denominada principal, depende das 
decisoes tomadas por outra, denominada agente. Embora o agente deva 
tamar decisoes em beneficia do principal, muitas vezes ocorrem situac;oes 
em que os interesses dos dois agentes sao conflitantes, dando margem a 
urn comportamento oportunista por parte do agente. 

De acordo com Lodi (2000), governanc;a pode ser definida como "sistema de 

relacionamento entre acionistas, auditores independentes e executivos da empresa, 

liderados pelo Conselho de Administrac;ao". 

Para a Organizac;ao para Cooperac;ao e Desenvolvimento Economico (OCDE), em 

seus princfpios de governanc;a corporativa, a adoc;ao de boas pniticas e 

imprescindfvel para aqueles que desejam ter investidores fieis e estaveis em sua 

estrutura de capital, gerando reduc;ao no custo de capital e realimentando o ciclo 

virtuoso de crescimento. Segundo a OCDE (2009) 

0 grau de observancia dos principios basicos da boa governanc;a 
corporativa por parte das empresas e urn fator cada vez mais importante 
nas decisoes de investimento. Particularmente relevante e a relac;ao entre 
praticas de governanc;a corporativa e o carater cada vez mais internacional 
dos investimentos. Os fluxes internacionais de capital permitem as 
empresas ter acesso a financiamentos de urn grupo bern maier de 
inve.stidores. Se os paises quiserem aproveitar plenamente os beneficios do 
mercado global de capitais e atrair capital "paciente", de Iongo prazo, as 
praticas de governanc;a corporativa devem ser confiaveis e bern 
compreendidas alem de suas fronteiras. Mesmo que as empresas nao 
tenham que contar primariamente com fontes externas de capital, sua 
adesao a boas praticas de governanc;a corporativa ajudara a aumentar a 
confianc;a de investidores nacionais, podendo reduzir o custo de capital e 
ate atrair fontes de financiamento mais estaveis. 
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Considerando todos esses conceitos pode-se simplificar o conceito de 

governan9a corporativa como uma especie de limitador no poder de administrar a 

empresa. Sao restri9oes impostas pelos acionistas/proprietarios aos 

administradores, a fim de reduzir a gestao incorreta dos recursos e assegurar os 

interesses dos donos e a continuidade da empresa. 

No Brasil, o debate em torno deste tema se intensificou bastante nos ultimos 

anos. Sobretudo em fun9ao das altera9oes com as estruturas societarias 

provocadas pelas privatizayoes, a entrada de novos s6cios nas empresas do setor 

privado, principalmente estrangeiros e investidores institucionais. 0 crescente 

numero de corpora9oes brasileiras que passaram a ter acesso aos mercados 

internacionais atraves de American Depositary Receipts (ADR) e Global Depositary 

Receipts (GDR) tern estimulado e tornado essencial o esfor9o em busca das boas 

praticas de governan9a corporativa. 

Silva (2006, p. 79) menciona que etica, respeito e transparencia formam o 

tripe que sustenta urn seleto grupo de a9oes de empresas que tern sido cada vez 

mais procuradas pelos investidores: as que possuem a chamada governan9a 

corporativa. lsso significa respeito ao acionista minoritario, eqOidade de direitos para 

seus investidores (sem distin9ao entre majoritarios e minoritarios, inclusive nos 

casos de venda de controle), transparencia de informayoes, presta9ao de contas a 

comunidade, respeito ao meio ambiente e as a9oes sociais. 

Andrade e Rossetti (2007, p.141) afirmam que a sintese da governan9a 

corporativa pode ser ilustrada de acordo com a figura 1 : 

Figura 1 - Conceitos de governan9a corporativa: uma tentativa de sintese: 

Da.diversidade a 
Expressoes-chave e conceitos alternatives sintese 

Valores Sistema de valores que rege as corporao;:oes, em sias re!a<;5es intemas e externas. 

Direitos 
Sistema de gestao que visa preseNar e maxi mizar o retorno totat de Iongo prazo dos proprietarios, 
assegurando JUSto tratamento aos minoriiarios e a outros grupos de interesse. 

Abrangencia e Rela~oes 
Pniticas de relacionamento entre acionistas, conselhos e dire~o executiva, objetiovando maximizar o 

dlversidade das desempenho das organiza<;oes. 

categorias Sistema de governo. gestae e controle das empresas que disciplina suas rela~5es com todas as partes 
conceituais Governo interessadas em seu desempenho. 

Poder 
Sistema e estrutura de poder que envolve a defini<;iio da estrategia, as operat;5es, a gerat;ao de valor e 
a destma<;ao de resuttados. 

Normas 
Comunto de instrumentos. derivados de estatutos legais e de regulamentos que objetlva a excelencia da 
gestao e a obseNancia dos direitos de stakeholders que sao afetados pelas decis5es dos gestores. 

Fonte: Andrade e Rossetti (2007, p. 141) 
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Governan<;a corporativa representa o conjunto das praticas adotadas pelas 

corpora<;oes empresariais nos aspectos relatives a: 

• transparencia e publicidade dos atos praticados pela diretoria, 

executives e demais representantes legais; 

• divulga<;ao das informa<;oes e fidedignidade das a<;oes; 

• observancia e o controle da legalidade; 

• dever do respeito estrito das leis; 

• presta<;ao de conta e o dever de diligencia e responsabilidade dos 

administradores e acionistas das companhias. 

3.2. HISTORICO 

A hist6ria da governan<;a corporativa esta intimamente ligada ao 

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

incremento da produ<;ao e a aloca<;ao mais eficiente do capital. Sua principal meta 

era aumentar a confian<;a do investidor por meio dos seguintes principios: 

• Da equidade de tratamento entre os acionistas; 

• Na transparencia e qualidade das informa<;oes prestadas; 

• Na responsabilidade nos sistemas de monitoramento; 

• No controle e na presta<;ao de contas pelas companhias. 

Dessa forma, atraves de todos esses processes, o investidor sentia-se mais 

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

ambiente favoravel e atraente aos olhos de possiveis novas acionistas. Segundo 

Souza (2005), em urn contexte economico globalizado e, por isso, extremamente 

competitive, assume maior importancia a capacidade de capta<;ao em mercado 

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

frequentemente extrapolam a capacidade de endividamento das empresas. Diante 

disso, conclui-se que o mercado e o melhor meio de capitaliza<;ao e de 

autofinanciamento das empresas. 
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Com o objetivo de aprimorar as rela96es entre as companhias e o mercado 

investidor, surgiu na economia anglo-saxonica urn movimento posteriormente 

denominado corporate governance, alcan9ando o Brasil em meados da decada de 

90. A governan9a corporativa surgiu como urn instrumento de sintonia entre as 

empresas e o mercado, abrangendo nao s6 a rela9ao com os acionistas presentes e 

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

que atua a empresa. 

3.3. VALORES 

De acordo com Andrade e Rossetti (2007, p.140), a governan9a corporativa 

esta sustentada em quatro valores basicos: 

• Fairness. Senso de justi9a, equidade no tratamento dos acionistas. 

Respeito aos direitos dos minoritarios, por participa9ao equanime com a 

dos majoritarios, tanto no aumento da riqueza corporativa, quanta nos 

resultados das opera96es, quanto ainda na presen9a ativa em 

assembleias gerais. 

• Disclosure. Transparencia das informa96es, especialmente das de alta 

relevancia, que impactam os neg6cios e que envolvem resultados, 

oportunidade e riscos. 

• Accountability. Presta9ao responsavel de contas, fundamentada nas 

melhores praticas contabeis e de auditoria. 

• Compliance. Conformidade no cumprimento de normas reguladoras, 

expressas nos estatutos sociais, nos regimentos internos e nas 

institui96es legais do pais. 

Ainda conforme Andrade e Rossetti (2007), tais valores estao presentes 

explicita ou implicitamente nos conceitos usuais de governan9a corporativa. Mais do 

que nos conceitos, esses valores estao expressos nos c6digos de boas praticas, que 

estabelecem criterios fundamentados na conduta etica que deve estar presente no 

exercicio das fun9oes e das responsabilidades dos 6rgaos que exercem a 

governan9a nas companhias. 
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Entendem-se como posturas essenciais para a boa governan~a a 

integridade etica, permeando todos os sistemas de rela~oes internas e externas; o 

senso de justi~a. no atendimento das expectativas e das demandas de todos os 

"constituintes organizacionais"; a exatidao na presta~ao de contas, fundamental para 

a confiabilidade na gestao; a conformidade com as institui~oes legais e com os 

marcos regulat6rios dentro dos quais se exercerao as atividades das empresas; e a 

transparencia, dentro dos limites em que a exposi~ao dos objetivos estrategicos, dos 

projetos de alto impacto, das politicas e das opera~oes das companhias nao sejam 

conflitantes com a salvaguarda de seus interesses. 

3.4. 6RGAOS COMPETENTES ENVOLVIDOS 

3.4.1. COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM) 

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e uma autarquia vinculada ao 

poder executivo (Ministerio da Fazenda), que age sob a orienta~ao do Conselho 

Monetario Nacional. Tern a finalidade basica a normatiza~ao e o controle do 

mercado de valores mobiliarios, representa!=Jo principalmente por a~oes, partes 

beneficiarias e debentures, "commercial papers", e outros titulos emitidos pelas 

sociedades anonimas e autorizadas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). As 

principais fun~oes da CVM sao as seguintes: 

• Promover medidas incentivadoras a canaliza~ao das poupan~as ao 

mercado acionario; 

• Estimular o funcionamento das bolsas de valores e das institui~oes 

operadoras do mercado acionario, em bases eficientes e regulares; 

• Assegurar a lisura nas opera~oes de compra e venda de valores 

mobiliarios; 

• Evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipula~ao destinada a 

criar condi~oes, artificiais de demanda, oferta ou pre~o dos valores 

negociados no mercado; 

• Permitir o acesso publico a informa~oes sobre os valores mobiliarios 

negociados e as companhias que os tenha emitido; 
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• Fiscalizar permanentemente as atividades e os servic;os do mercado de 

valores, bern como a veiculac;ao de informac;oes relativas ao mercado, 

as pessoas que dele participem e os valores nele negociados; 

• Fiscalizar e inspecionar as companhias abertas, dando prioridade as 

que nao apresentem lucro em seus balanc;os ou as que deixem de 

distribuir o dividendo minima obrigat6rio; 

• Dar protec;ao aos investidores de mercado. 

A atuac;ao da CVM abrange tres importantes segmentos do mercado: a) 

instituic;oes financeiras do mercado; b) companhias de capital aberto, cujos valores 

mobiliarios de sua emissao encontram-se em negociac;ao em balsas de valores e 

mercado de balcao; c) investidores, a medida que e seu objetivo atuar de forma a 

proteger seus direitos. 

No entender da CVM, a governanc;a corporativa eo conjunto de praticas que 

tern 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. 

3.4.2. INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA 

(IBGC) 

No Brasil, as praticas da boa gestao corporativa tern seus grandes 

problemas no alto indice de corrupc;ao vigente entre seus executivos e politicos, 

sonegac;ao fiscal e outros atos ilicitos. Com o objetivo de disseminar e melhor as 

praticas de governanc;a corporativa nas empresas, em 1995 foi criado o lnstituto 

Brasileiro de Conselheiros de Administrac;ao (IBCA). 0 lnstituto reunia profissionais 

qualificados e promovia sua formac;ao para atuar em conselhos, de maneira que 

houvesse desenvolvimentos dos neg6cios e da gestao das empresas. Em 1999 o 

lnstituto passou a ser chamado de lnstituto Brasileiro de Governanc;a Corporativa 

(IBGC). 0 IBCG e uma organizac;ao exclusivamente dedicada a promoc;ao da 

governanc;a corporativa no Brasil, eo principal fomentador das praticas e discussoes 

sabre o tema no pais, tendo alcanc;ado reconhecimento nacional e internacional. 

0 IBGC (2009), destaca o seguinte prop6sito: 
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Ser referemcia em governanca corporativa, contribuindo para o desempenho 
sustentavel das organizacOes e influenciando os agentes de nossa 
sociedade no sentido de maior transparencia, justica e responsabilidade. 

No que tange a estrutura do IBGC, pode ser afirmado que ha excelencia 

neste aspecto. Certamente o IBGC deve ser tornado de prop6sitos inovadores para 

muitos, pon§m a sua aplica9ao se torna inevitavel na realidade do mercado mundial. 

0 instituto visa ser urn referencial no assunto da governan9a corporativa, sendo uma 

base para o desenvolvimento sustentavel das empresas brasileiras e fortalecendo o 

vinculo entre todos envolvidos tanto na gestao quanto externamente a empresa. 0 

instituto estabelece alguns valores dentre eles estao o proativismo, a diversidade e a 

independencia. Dentre esses todos, deve estar presente a coerencia com os 

aspectos da governan9a corporativa que sao: 

• Transparencia - mais do que a "obriga9ao de informar", a 

administra9ao deve cultivar o "desejo de informar". Rela9ao de 

confian9a internamente e com terceiros. A comunica9ao nao deve ficar 

restrita ao desempenho economico-financeiro, mas tambem contemplar 

outros fatores, para nortear a a9ao empresarial e cria9ao de valor; 

• EqOidade - tratamento justo e igualitario de todos os grupos 

minoritarios, sejam os acionistas, sejam as demais partes interessadas 

(stakeholders). Atitudes ou politicas discriminat6rias, sob qualquer 

pretexto, sao totalmente inaceitaveis; 

• Presta9ao de contas (accountability) - os administradores devem 

prestar contas de sua atua9ao no exercicio de seu mandato, 

assumindo integralmente as conseqOencias de seus atos e omissoes; 

• Responsabilidade corporativa - os administradores devem zelar pela 

sustentabilidade das organiza96es, visando sua longevidade, 

incorporando considera96es de ordem social e ambiental na defini9ao 

dos neg6cios e opera96es. 
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3.4.3. BOLSA DE VALORES DE SAO PAULO (BOVESPA) 

A Bolsa de Valores de Sao Paulo e uma entidade auto-reguladora que opera 

sob a supervisao da Comissao de Valores Mobiliarios. Seu quadro social e integrado 

por sociedades corretoras que podem operar no Sistema Eletronico de Negociac.;:ao 

- Mega Bolsa. E a principal bolsa de valores do Brasil e da America Latina, e · uma 

das mais importantes do mundo. 

A BOVESPA possui o indice Bovespa ou lbovespa, que eo mais importante 

indicador do desempenho das cotac.;:oes do mercado de ac.;:oes brasileiro. Revisado 

de quatro em quatro meses e uma carteira te6rica formada pelas ac.;:oes mais 

negociadas no mercado, atendendo cumulativamente criterios estabelecidos pela 

instituic.;:ao. A BOVESPA contribuiu fortemente para a popularizac.;:ao do mercado de 

capitais no Brasil, criando varios programas de conhecimento e acesso ao publico 

em geral. 
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4 0 NOVO MERCADO E OS NiVEIS DE GOVERNANCA CORPORATIVA NO 

BRASIL 

Os niveis de Governan9a Corporativa foram criados em novembro de 2000 

pela BOVESPA, e tiveram o objetivo essencial de estimular o mercado de 

negocia9ao de a9oes que valorizassem o valor da companhia, e ao mesmo tempo 

cuidasse dos interesses dos investidores. Deve ser salientado que os Niveis 1 e 2, 

criados em 2000 pela BOVESPA apesar de obterem uma grandiosa fun9ao, ainda 

nao alcan9am o nivel de comprometimento com as praticas diferenciadas de 

governan9a corporativa que o Novo Mercado alcan9a. Estes niveis sao segm~ntos 

especiais de listagem que foram desenvolvidos com o objetivo de proporcionar urn 

ambiente de negocia9ao que estimulasse, simultaneamente, o interesse dos 

investidores e a valoriza9ao das companhias. 

A adesao das Companhias ao Nivel 1 ou ao Nivel 2 depende do grau de 

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

BOVESPA, pela Companhia, seus administradores, conselheiros fiscais e 

controladores. A posterior cria9ao do Novo Mercado inaugura uma nova fase do 

mercado de capitais no Brasil, em que o setor privado toma a lideran9a no processo 

de promover as reformas. E importante destacar que esta iniciativa marca uma 

mudan9a de postura da BOVESPA. Como contrato de adesao ao Novo Mercado e 

administrado pela propria entidade, esta institui9ao passa a ser guardia das praticas 

de governan9a corporativa. lsto sugere que gradualmente haja urn aumento da 

pratica de auto-regula9ao que no limite reduzira a sobrecarga da CVM, tendo em 

vista o entusiasmo dos investidores, empresas, orgaos reguladores e governo. 

Esses niveis de Governan9a Corporativa sao segmentos especiais de 

listagem capazes de proporcionar uma grandiosa repercussao no mercado de 

capitais, na medida em que oferecem uma valoriza9ao da companhia. Esse 

segmento de listagem criado pela BOVESPA e capaz de oferecer vantagens aos 

investidores que adquirem papeis de companhias abertas listadas. Como afirma a 

propria BOVESPA (2009): 

Empresas listadas nesses segmentos oferecem aos seus acionistas 
investidores melhorias nas praticas de governan9a corporativa que ampliam 
os direitos societarios dos acionistas minoritarios e aumentam a 
transparencia das companhias, com divulga9ao de maior volume de 
informa90es e de melhor qualidade, facilitando o acompanhamento de sua 
performance. 
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4.1. NiVEL 1 DE GOVERNANCA CORPORATIVA 

As empresas que fazem parte do mercado tradicional da BOVESPA e que 

passam para o Nlvel 1 se comprometem a fornecer informac;oes adicionais de 

interesses dos investidores, alem das obrigat6rias exigidas por lei. 

De acordo com a BOVESPA (2009) as principais obrigac;oes adicionais sao 

as seguintes: 

• Melhoria nas lnformac;oes Trimestrais (ITR) e nas Demonstrac;oes 

Financeiras Padronizadas (DFP) - documentos que sao enviados pelas 

companhias listadas a CVM e BOVESPA. lnclusao de demonstrac;oes 

financeiras consolidadas e demonstrac;ao de fluxo de caixa; 

• Melhoria nas lnformac;oes Anuais (IAN) - documentos que sao 

enviados pelas companhias listadas a CVM e BOVESPA, 

disponibilizando ao publico informac;oes corporativas, entre outras: a 

quantidade e caracterlsticas dos val?res mobiliarios de emissao da 

companhia detidos pelos grupos de acionistas controladores, membros 

do Conselho de Administrac;ao, diretores e membros do Conselho 

Fiscal, bern como a evoluc;ao dessas posic;oes; 

• A empresa deve realizar ao menos uma reuniao publica anual com 

analistas de mercado e outras pessoas interessadas para expor sua 

situac;ao economico-financeira, projetos e perspectivas; 

• A companhia deve divulgar urn calendario anual com datas dos 

principais eventos corporativos; 

• Divulgac;~o dos termos dos contratos firmados entre a companhia e 

partes relacionadas; 

• Divulgac;ao aos funcionarios sobre o programa de opc;oes de aquisic;ao 

de ac;oes destinada aos pr6prios colaboradores e administradores; 

• Distribuic;ao de prospectos ao publico, que devem conter informac;oes, 

tais como: descric;ao dos fatores de risco, descric;ao dos neg6cios, 

processos no produtivos; 

• Manutenc;ao em circulac;ao de uma parcela minima de ac;oes, 

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

companhia; 
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• As companhias nao podem ter partes beneficiarias em circulac;ao. 

4.2. NiVEL 2 DE GOVERNANCA CORPORATIVA 

Conforme a BOVESPA (2009) as empresas registradas no Nivel 2 fornecem 

maior transpan3ncia de informac;oes e alem de atender todas as normas do Nivel 1, 

atendem aos seguintes requisitos: 

• Demonstrac;oes financeiras anuais nos padroes internacionais de 

contabilidade (USGAAP ou IFRS); 

• Demonstrac;oes financeiras trimestrais (ITRs) de acordo com os 

pad roes internacionais ou divulga-las no padrao do Nivel 1, traduzidas 

para a lingua inglesa; 

• Possuir, para maior participac;ao dos investidores, o conselho de 

administrac;ao formado, no minima, por cinco membros, com mandados 

unificados de urn ano. No minima, vinte por cento dos membros 

deverao ser conselheiros independentes; 

• Direito a voto as ac;oes preferenciais em algumas materias, tais como, 

transformac;ao, incorporac;ao, fusao ou cisao da companhia e 

aprovac;ao de contratos entre a companhia e empresas relacionadas 

sempre que, por forc;a de disposic;ao legal ou estatutaria, sejam 

deliberados em assembleia geral; 

• Extensao para todos os acionistas detentores de ac;oes ordinarias das 

mesmas condic;oes obtidas pelos controladores quando da venda do 

controle da companhia e de, no minima, oitenta por cento deste valor 

para os detentores de ac;oes preferenciais (tag along); 

• Realizac;ao de uma oferta publica de aquisic;ao de todas as ac;oes em 

circulac;ao, no minima, pelo valor economico, nas hip6teses de 

fechamento do capital ou cancelamento do registro de negociac;ao 

deste N ivel. 

As empresas que aderirem ao Nivel 2 adotam tambem, mediante contrato, a 

arbitragem para a soluc;ao de eventuais conflitos societarios que possam aparecer. 

Em julho de 2001, foi instaurada a Camara de Arbitragem do Mercado, instituida 
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pela BOVESPA, com base na Lei n° 9.307/96 (Lei da Arbitragem). A Camara fornece 

aos seus participantes urn grupo de arbitros especializados em assuntos societarios 

e legais, para economia de tempo e de recursos. 

4.3. NOVO MERCADO 

0 novo mercado criado pela Bovespa e fruto do desenvolvimento constante 

do mercado brasileiro. Sendo urn novo contexto de negociac;ao baseado, boa parte, 

nas praticas da governanc;a corporativa. 0 novo mercado e considerado o nivel mais 

elevado dos tres niveis de compromisso (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado), ou seja, 

o Novo Mercado e o segmento de listagem que detem o maior nivel de 

comprometimento com a pratica diferenciada de governanc;a corporativa. Portanto, o 

novo mercado consiste em uma selec;ao destinada a negociac;ao de titulos emitidos 

por companhias que utilizam voluntariamente as praticas de governanc;a corporativa. 

A Bovespa (2009) afirma: 

0 Novo Mercado e um segmento de listagem destinado a negociac;ao de 
ac;oes emitidas por companhias que se comprometam, voluntariamente, 
com a adoc;:ao de praticas de governanca corporativa adicionais em relac;ao 
ao que e exigido pela legislac;ao 

0 Novo Mercado foi instituido pela BOVESPA como objetivo de fortalecer o 

mercado de capitais nacional e atender aos anseios dos investidores por maior 

transparencia de informac;oes com relac;ao aos atos praticados pelos controladores e 

administradores. lnspirado em parte no Neuer Markt Alemao, criado em 1997, o 

Novo Mercado e urn segmento da BOVESPA, com regras de listagem diferenciadas, 

destinado a negociac;ao de ac;oes emitidas por empresas que se comprometem, 

voluntariamente, com a adoc;ao de praticas de governanc;a corporativa e disclosure 

adicionais e de vanguarda em relac;ao ao que e exigido por lei (SILVA, 2007). 

0 Novo Mercado e mais voltado para empresas que desejam abrir capital, 

atraves de distribuic;ao publica minima de R$ 10 milhoes; empresas de capital aberto 

que tenham no minimo 500 acionistas, somente com ac;oes ordinarias e empresas 

de capital aberto que possuam ac;oes preferenciais que possam converte-las em 
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ordinfuias. Os requisites exigidos das empresas que desejem fazer parte do Novo 

Mercado sao os ja definidos para o Nivel 2, e mais os seguintes: 

• A companhia deve emitir somente a<;oes ordinarias, tendo todos os 

acionistas o direito ao voto; 

• No caso de venda do controle acionario, o comprador concedera a 

oferta de compra a todos os outros acionistas, dando o mesmo 

tratamento dado ao grupo contro-lador. 

0 quadro 1 apresenta urn resumo dos aspectos do Novo Mercado versus 

Legisla<;ao Brasileira em vigor: 

Quadro 1- Comparative de aspectos do Novo Mercado e a legisla<;ao atual. 

Emissao apenas de ac;Oes 
Emissao de ac;Oes ordinarias e 

Tipo de ac;ao 
ordinarias 

preferenciais, 50% para cada 
uma 

Mandato unificado de urn ano, 
Nao estabelece o prazo de 

Conselho de Administrac;ao 
minimo cinco conselheiros 

mandate nem o numero de 
conselheiros 

Prazo de convocac;ao da Minimo 15 dias para a Minimo 15 dias para a 
Assembleia Geral Ordinaria convocac;ao convocac;ao 

Fechamento de capital 
Oferta publica pelo valor 

Oferta publica pelo valor justo 
econOmico 

Tag along: em case de venda 
do controle da companhia, 

realizac;ao a todos os acionistas 100% 80 % para as ac;Oes ordinarias 
nas mesmas condic;Oes obtidas 

pelos controladores 
Resoluc;ao de conflitos 

Camara de arbitragem Admite juizo arbitral 
societarios 

Revisao especial; fluxo de 
caixa; posic;Oes acionarias, Revisao especial apenas para 

lnformac;Oes trimestrais independentemente de grandes empresas 
percentual de administradores e 

controladores 
Padrao contabil US GAAP ou IFRS BRGAAP 

Contratos com partes 
relacionadas; programas de 

opc;Oes de ac;Oes para Operac;Oes de administradores 

Dever de informar 
colaboradores; operac;Oes de e controladores com ac;Oes da 

administradores e controladores empresa e seus derivatives; 
com ac;Oes da empresa e seus acordo de acionistas registrados 

derivatives; acordos de 
acionistas 

Reuniao publica anual com 
Obrigat6ria Nao menciona 

analistas 
Divulgac;ao de calendario anual 

de eventos corporativos, Obrigat6rio Nao menciona 
mantendo-o atualizados 

Fonte: Silva (2007, p.36) 
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Sendo assim, percebe-se que a companhia que ingressa no Novo Mercado 

da BOVESPA tende a ter suas agoes valorizadas, sobretudo devido aos grandiosos 

atrativos oferecidos ao publico investidor, o que nao ocorre naturalmente no 

mercado acionario comum, onde os atrativos para os investidores nao sao 

comparaveis. 
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5 BOAS PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORA TIVA NO BRASIL 

Na primeira metade dos anos 90, em urn movimento iniciado principalmente 

nos Estados Unidos, acionistas despertaram para a necessidade de novas regras 

que os protegessem dos abusos da diretoria executiva das empresas, da inercia de 

conselhos de administra9ao inoperantes e das omissoes das auditorias externas 

Em 1999 o IBGC lan9ou o primeiro c6digo de melhores praticas de 

governan9a corporativa, que provocou urn intenso debate sobre os principais 

modelos e praticas de governan9a, mas houve consideravel evolu~o do ambiente 

institucional e empresarial e nosso pais. 0 texto foi revisado em 2003 e 2004, 

adequando as orienta96es, para o mercado nacional, as mudan9as das praticas 

internacionais. 

Em 2002, a CVM divulgou uma cartilha que contem recomenda9oes relativas 

as boas praticas de governan9a corporativa, enfatizando que a ado9ao de tais 

praticas comumente significa a utiliza9ao de padroes de conduta superiores aos 

exigidos pela lei, ou pela regulamenta9ao da propria CVM. 

A BOVESPA descreve os compromissos de governan9a assumidos pelas 

empresas registradas no Novo Mercado, como presta9ao de informa96es e doa96es 

de regras societarias que equilibram os direitos de todos os acionistas. Afirma que 

estas praticas tern valor para os investidores, pois reduzem incertezas no processo 

de avalia9ao o risco. 

Uma empresa, ao adotar boas praticas de governan9a corporativa, promove 

alinhamento de interesses. Genericamente, a boa governan9a corporativa 

proporciona aos proprietaries (acionistas ou cotistas) a gestao estrategica de sua 

empresa e a efetiva monitora9ao da dire9ao executiva. As principais ferramentas 

que asseguram o controle da propriedade sobre a gestao sao o Conselho de 

Administra9ao, a Auditoria lndependente eo Conselho Fiscal. Ha quem resuma tudo 

isso numa frase: criar urn ambiente de controle dentro de urn modelo balanceado de 

distribui9ao de poder. 

Oliveira, Faria, Oliveira e Alves (2008 p.197) afirmam que: 

A adocao de boas praticas de governanca corporativa constitui, tambem, 
urn conjunto de mecanismos atraves dos quais investidores, incluindo 
controladores, se protegem contra desvios de ativos por individuos que tern 
poder de influenciar ou tamar decisoes em nome da companhia. Quando 
investidores financiam corporacoes, eles sujeitam-se ao risco de 
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apropriayao indevida, por parte de controladores ou administradores, de 
parcela do lucro do seu. investimento. 

A figura 2 representa urn modelo de estrutura de corporac;oes com boa 

governanc;a corporativa: 

Figura 2 - Modelo de estrutura de corporac;oes internacionais com boa 

governanc;a corporativa. 

ACIONISTAS 

Tem a missaa de adatar CONSELHO I I CONSELHO DE 
FISCAL I ADMIN! STRA~AO I 

pniticas de boa governan~a 
carporativa 

lit lit 

I COMITEDE 
Responsavel pela compliance 

Fiscaliza as atividades das 
AUDITORIA ~ audit, auditoria extern a e 

empresas, aprova intema 
demonstra~oes financeiras e 

representa os minoritarios 
I 

I ' I Respansavel pela identifica~aa GESTAODE ) 
RISCOS e gestae de riscos 

lr 

CEO Tem a missao de comandar tada a equipe 
Ch.ief Executive 

__., 
da empresa. fazer cumprir metas e ,. 

Officer estrategias e criar valor para as acionistas 

It 

Cuidam da retina dos negocios, comandam 
DEMAIS DIRETORES E equipes integradas e orientadas para a 

GERENTES cumprimenta de metas e objetivos 
tr~ados 

Fonte: Oliveira, Faria, Oliveira e Alves (2008, p.211) 
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5.1. MELHORES PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA 

RECOMENDADAS PELO IBGC 

0 C6digo Brasileiro das Melhores Praticas de Governan<;a Corporativa do 

IBGC e um projeto codificado que tern como objetivo o aprimoramento da forma de 

gestao de uma sociedade empresarial de capital aberto brasileira. 0 c6digo foi 

criado pelo lnstituto Brasileiro de Governan<;a Corporativa no anode 1999, e de Ia 

ate hoje ja foi atualizado algumas vezes, estando atualmente na terceira versao. 

A versao inicial do C6digo se voltou de forma prioritaria ao Conselho de 

Administra<;ao das companhias abertas, analisando as atribui<;oes, composi<;ao e o 

conseqOente funcionamento do Conselhb, sendo claramente exposto o objetivo de 

seguir as tendencias mundiais inovadoras da governan<;a corporativa. Na sequencia, 

a segunda versao foi publicada no ano de 2001 tendo o principal foco na 

consolida<;ao dos argumentos tecnicos ao principio da equidade entre acionistas. 

Nesta versao foram vistos alguns outros aspectos ainda nao abordados, sendo 

expostos de forma geral todos OS aspectos da atualidade da epoca da governan<;a 

corporativa, como o Conselho de Administra<;ao, Gestores, Conselho Fiscal, 

Auditoria, dentre outras analises como conflitos de etica e o, naquela epoca, novo 

principio da presta<;ao de contas. E finalmente, a terceira versao que teve sua 

publica<;ao mais recente, em mar<;o 2004, teve o seu conteudo voltado para a 

inclusao do principio da responsabilidade corporativa, assim como afirma o IBGC 

(2009): 

A intenc;:ao era atentar para a perenidade das organizac;:Oes, contribuindo 
com valores e orientac;:Oes de estrategia empresarial. 0 principia evidenciou 
a import~ncia de as ac;:Oes serem integradas, considerando tambem o 
aspecto social e ambiental, e nao s6 econOmico. Como o foco consiste ria 
atuac;:ao responsavel, isso se reproduz na "contratac;:ao preferencial de 
recursos oferecidos pela propria comunidade" 

Versao esta que ainda e a mais atual na realidade brasileira de governan<;a 

corporativa. E not6rio que as atualiza<;oes do C6digo de Melhores Praticas refletem 

as constantes reflexoes do tema da governan<;a, o que acarreta num grande acervo 

informative que deve ser utilizado no ambito empresarial de forma rigida, a fim de 

que sejam propagados tais principios e praticas. Tal documento e considerado como 

uma referencia na area da gestao empresarial no ambito da realidade nacional, 

devido ao seu alto grau de conhecimento e nivel tecnico oferecido. Nao e a toa que 

os maiores estudiosos de mercado apontam uma crescente utiliza<;ao deste C6digo, 
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cada vez mais atualizado com a realidade do mercado empresarial brasileiro e, ah3m 

de tudo, no mercado mundial. 

Em linhas gerais, o c6digo busca captar as mudanc;as ocorridas no meio 

empresarial, legislative e regulat6rio, mantendo-o moderno, atualizado e a altura dos 

desafios de seu tempo. 0 principal objetivo deste C6digo, de acordo com o IBGC 

(2009) e indicar caminhos para todos os tipos de sociedades - por ac;oes, de capital 

aberto ou fechado, limitas ou civis - visando: 

• Aumentar o valor da sociedade; 

• Melhorar seu desempenho; 

• Facilitarseu acesso ao capital a custos mais baixos; 

• Contribuir pela sua perenidade. 

0 C6digo esta dividido em seis capitulos, que sao: 

• Propriedade (s6cios) 

• Conselho de administrac;ao 

• Gestao 

• Auditoria independente 

• Conselho fiscal 

• Conduta e conflito de interesses 

A seguir, o comentario sucinto de cada capitulo das boas praticas de 

governanc;a corporativa. 

5.1.1. PROPRIEDADE 

Em suma, cada s6cio e urn dos proprietaries da sociedade, na proporc;ao de 

sua respectiva participac;ao no capital social. Esse principio deve valer para todos os 

tipos de sociedc:tdes e demais organizac;oes, no que couber. Alguns pontos a serem 

destacado com relac;ao a propriedade: 

• Conceito de cada ac;ao e igual a urn voto - Assegura o direito a voto 

para todos os s6cios; 

• Todo e qualquer acordo entre os s6cios devem estar disponfveis aos 

demais s6cios; 

• Assembleia gerallreuniao dos s6cios e o 6rgao soberano da sociedade; 



33 

• A oferta de compra de a9oes/quotas resultantes em transferemcia do 

controle societario deve ser dirigida a todos os s6cios e nao apenas 

aos detentores do grupo de controle; 

• Os conflitos entre os s6cios e entre estes com a sociedade devem ser 

resolvidos preferencialmente por arbitragem. Deve constar em estatuto; 

• 0 estatuto/contrato social deve ter claro em quais situa9oes o s6cio 

pode se retirar; 

• Expressamente vedada a utiliZa980 de informa96es privilegiadas pelos 

executivos as empresa; 

• As sociedades familiares devem implementar um Conselho de Familia, 

impondo limites e restri9oes; 

• Manter em circula9ao o maior numero de a9oes possfveis e estimular 

sua dispersao. 

5.1.2. CONSELHO DE ADMINISTRACAO 

lndependentemente de sua forma societaria e de ser Companhia aberta ou 

fechada, toda sociedade deve ter um Conselho de Administra9ao eleito pelos s6cios, 

sem perder de vista todas as demais partes interessadas, o objeto social e a 

sustentabilidade da sociedade no Iongo prazo. Conforme o IBGC (2009), alguns dos 

principais t6picos a serem destacados do Conselho de Administra9ao: 

• Tomar claras as responsabilidades e atribui9oes e prevenir situa9oes 

de conflitos com a diretoria; 

• 0 presidente do Conselho e o CEO tern atribui9oes diferentes. Nao 

podem acumular fun9oes; 

• Deve estimular a cria9ao do Comite de Auditoria; 

• Deve ser formado, em sua maioria por conselheiros independentes, 

sem vinculo com a sociedade; 

• Deve haver clara defini9ao das qualifica9oes dos conselheiros e eles 

serao avaliados anualmente; 

• Os procedimentos sao formalmente estabelecidos (datas e pautas das 

reunioes, documenta9ao, etc); 
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• Deve ser composto por integrantes preparados e com experiencia em 

outros Conselhos ou afins; 

• 0 prazo do mandato deve ser preferencialmente de um ano; 

• Remunerac;ao que reflita o tempo, esforc;o e experiencia dedicados a 
func;ao; 

• Nao comprometer a capacidade do conselheiro de exercer um 

julgamento independente. 

5.1.3. GESTAO 

0 IBGC (2009) divulga que o executivo principal (CEO) deve prestar contas 

ao Conselho de Administrac;ao e e o responsavel pela execuc;ao das diretrizes por 

estes fixadas. Seu dever de lealdade e par com a sociedade. Alguns pontos a 

destacar: 

• 0 CEO e demais diretores sao responsaveis pelo relacionamento 

transparente com as partes interessadas; 

• Na prestac;ao de conta a diretoria deve procurar a transparencia, 

objetividade e clareza; 

• 0 CEO e avaliado anualmente pelo Conselho de Administrac;ao e 

avalia os demais diretores; 

• 0 relat6rio anual e considerado a mais importante e abrangente fonte 

de informac;ao da sociedade. Deve conter mensagem de abertura 

escrita pelo presidente do conselho de administrac;ao ou da diretoria, 

uma serie de demonstrac;oes financeiras acompanhadas, quando for o 

caso, do parecer da auditoria independente e do conselho fiscal, se 

houver; 

• A diretoria deve desenvolver um c6digo de conduta que deve ser 

aprovado pelo conselho de administrac;ao, e deve zelar pelo seu 

cumprimento. 
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5.1.4. AUDITORIA INDEPENDENTE 

0 IBGC (2009) divulga que toda sociedade deve ter auditoria independente, 

pois se trata de urn agente de governan«.(a corporativa de grande importancia para 

todas as partes interessadas, uma vez que sua atribui«.(ao basica e verificar se as 

demonstra«.(oes financeiras refletem adequadamente a realidade da sociedade. 

T6picos a serem destacados sobre a Auditoria lndependente: 

• Dar opiniao clara sobre as demonstra«.(oes financeiras da companhia, 

atraves do parecer de auditoria; 

• Os auditores devem ser contratados por tempo definido, podendo ser 

recontratados depois de uma avalia«.(ao formal e documentada, feita 

pelo comite de auditoria e/ou conselho de administra«.(ao sobre o seu 

desempenho e sua independencia; 

• 0 plano de trabalho e os honorarios sao estabelecidos com os 

auditores pelo conselho de administra«.(ao e/ou comite de auditoria. 

5.1.5. CONSELHO FISCAL 

De acordo com o IBGC (2009) o Conselho Fiscal, parte integrante do 

sistema de governanc,(a das organizac,(oes brasileiras, e urn 6rgao nao-obrigat6rio 

que tern como objetivos fiscalizar os atos da administra«.(ao, opinar sobre 

determinadas q~,Jestoes e dar informa«.(oes aos s6cios. Deve ser visto como uma das 

ferramentas que visam agregar valor para a sociedade, agindo como urn controle 

independente para os s6cios. Vale destacar alguns pontos do Conselho Fiscal: 

• Devem ser composto por pessoas que conhecem o segmento de 

atua«.(ao da empresa e desejavel diversidade de experiencias 

profissionais, pertinentes as func.foes do conselho, bern como a 

independencia profissional; 

• Devem introduzir urn regimento interno que nao iniba a liberdade de 

a«.(ao individual do conselheiro, como prevista em lei; 

• Devem acompanhar os trabalhos tanto dos auditores internos quanto 

dos auditores externos; 
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• A responsabilidade do conselheiro e com a sociedade, independente 

daquele que o tenha indicado. Assim, sua atua9ao deve ser pautada 

pela equidade, transparencia, independencia e, como regra geral, 

confidencialidade; 

• A remunerayao deve ser adequada, ponderadas a experiencia e a 

qualificayao necessaria para o exercicio da funyao. 

5.1.6. CONDUTA E CONFLITOS DE INTERESSES 

Dentro do conceito das melhores praticas de governan9a corporativa o IBGC 

(2009) enfatiza que alem do respeito as leis do pais, toda sociedade deve ter urn 

c6digo de conduta que comprometa administradores e colaboradores, elaborados 

pela Diretoria de acordo com os principios e politicas definidos pelo Conselho de 

Administrayao e por este aprovado. 0 c6digo de conduta deve tambem definir 

responsabilidades sociais e ambientais. Vale destacar: 

• Para que nao haja conflito de interesses, e necessaria que a pessoa 

seja independente em rela9ao a materia que esta em discussao, para 

nao influenciar ou tomar decisoes motivadas por interesses diferentes 

daqueles da organiza9ao; 

• Os conselheiros, assim como os executivos, tern dever de lealdade. 

com a sociedade e a totalidade dos s6cios e nao apenas para com 

aqueles que os elegeram. 

5.2. CARTILHA DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM) SOBRE 

GOVERNANCA CORPORATIVA 

Em 2002 a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) divulgou uma cartilha 

que contem recomenda9oes relativas as boas praticas de governan9a corporativa, 

enfatizando que a ado9ao de tais praticas comumente significa a utiliza9ao de 

padroes de conduta superiores aos exigidos pela lei, ou pela regulamenta9ao da 

propria CVM. 
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0 objetivo da CVM foi de estimular o desenvolvimento do mercado de 

capitais brasileiro par meio da divulga9ao de praticas de boa governan9a e de 

orientar nas questoes que podem influenciar significativamente a rela9ao entre 

administradores, conselheiros, auditores independentes, acionistas controladores e 

acionistas minoritarios. Para a elabora9ao desta cartilha a CVM analisou a 

experiencia de diversos paises, alem de relat6rios de pesquisas e c6digos de 

governan9a nacionais e internacionais, sendo que a entidade procurou adaptar 

alguns conceitos vigentes no ambiente corporative internacional as caracteristicas 

pr6prias da realidade brasileira, notadamente a predominancia de companhias com 

controle definido. Cabe ressaltar que alguns conceitos importantes de governan9a 

corporativa ja fazem parte da estrutura legal no Brasil, razao pela qual nao se faz 

referemcia a eles. 

5.3. TENDENCIAS DA GOVERNANCA CORPORATIVA 

Conforme Andrade e Rossetti (2007), a tendemcia provavel da governan9a 

corporativa no mundo pode ser sintetizada da seguinte maneira: 

• Convergencia. Os c6digos editados em diferentes paises tendem a 

enfatizar os mesmos pontos cruciais das boas pratic~s de governan9a. 

Os sistemas nacionais tendem a ser comparados, buscando-se a 

identifica9ao de fatores determinantes de alta eficacia, tanto o 

interesse das corpora9oes, quanta dos mercados, quanta ainda da 

economia como urn todo. 

• Adesao. E visivel a adesao das corpora9oes as melhores praticas 

consagradas. Referencias sao gradualmente vencidas. Estabelece-se 

a percep9ao de que boa governan9a e born neg6cio. Pode ser 

resumido par tres razoes basicas: a) melhora o processo decis6rio; b) 

contribui para reduzir a volatilidade dos pre9os das a9oes e o custo de 

capital; c) amplia o engajamento construtivo dos stakeholders da 

produ9ao de resultados e no monitoramento das companhias. 

• Diferencia~ao. Tern sido movida preponderantemente por for9as 

externas as companhias, neste caso pelas agencias de rating 

corporative, pela cria9ao de niveis diferenciados nas balsas de valores 
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e pelas reac;:oes do mercado, onde se observa nitida propensao a 

pagar "agios", na forma de prec;:os-pn3mio, as ac;:oes das empresas 

mais bern governadas. 

• Abrangencia. Diz respeito a harmonizac;:ao dos interesses dos 

acionistas com as demais grupos participantes do sistema. E. tambem 

uma resposta das corporac;:oes a forc;:a crescente com que se 

manifestam duas grandes categorias de questoes emergentes- as 

ambientais e as sociais. 0 interesse das companhias em adotarem 

concepc;:oes abrangentes esta na concepc;:ao, gradualmente 

internalizadas, de que "as neg6cios prosperam onde a sociedade 

prospera". 

Andrade e Rossetti (2007) enfatiza que no Brasil, das quatro tendemcias 

expostas, duas parecem mais relacionadas aos desenvolvimentos recentes e as 

perspectivas da governanc;:a corporativa - adesao e abrangencia. A tendencia a 

convergencia, que implica o deslocamento das caracteristicas definidoras do modelo 

de governanc;:a praticado no pais em direc;:ao a benchmarks mundiais, e dificultada -

como tambem o e na maioria dos paises - par condic;:oes estruturais e institucionais 

que nao se modificam facilmente em curta prazo. E a tendencia a diferenciac;:ao tern 

como principal obstaculo o nivel de exigencias para formalizac;:ao dos contratos de 

adesao as listagens diferenciadas, que contrasta com caracteristicas decorrentes da 

concentrac;:ao da propriedade e da alta proporc;:ao de ac;:oes sem direito a votos em 

relac;:ao ao total do capital emitido. Obstaculos maiores a convergencia e a 

diferenciac;:ao nao significam que nao ha movimentos nestas duas direc;:oes. 

lmplicam, porem, em mudanc;:as provavelmente mais lentas. 

A tendencia a adesao parece mais conformada aos movimentos observados 

no pais no campo da governanc;:a. As fusees e aquisic;:oes, as privatizac;:oes, a maior 

presenc;:a de capital externo, as alianc;:as estrategicas e as acordos de join ventures, 

dentre outros tern levado a adesao a melhores praticas de governanc;:a corporativa, 

com alta probabilidade de prosseguimento e aprofundamento desse processo. 

A tendencia de abrangencia, no sentido de ampliac;:ao dos compromissos 

corporativos com questoes relacionadas a responsabilidade social e a 

sustentabilidade ambiental, tern sido fortemente influenciada pela sensibilidade das 
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companhias em rela<;ao as condi<;oes vigentes no pais, combinadas pelo crescente 

poder de persuasao e de pressao das for<;as ativistas que atuam nesta area. 

Em linhas gerais, pode-se afirmar que os principais impulsores internos para 

a evolu<;ao da governan<;a nas empresas nacionais sao: a) mudan<;as nas estruturas 

de controle, decorrentes de processos sucess6rios ou resultantes de reorganiza<;oes 

societarias (fusees e aquisi<;oes); b) descentraliza<;ao de poderes, com a cria<;ao dos 

conselhos de administra<;ao e outras mudan<;as na alta gestao, exigidas tanto pelo 

crescimento das corpora<;oes quanto pelas agudas transforma<;oes do ambiente de 

neg6cios. 

Com rela<;oes as for<;as externas que impulsionam o crescimento da boa 

governan<;a corporativa no Brasil tern sido: a) as pressoes exercidas no ambito do 

mercado de capitais; b) a reduzida expressao de urn mercado de divida de Iongo 

prazo, levando empresas a urn novo ciclo de capitaliza<;ao via oferta publica de 

a<;oes e; c) a disposi<;ao dos investidores em priorizar as empresas melhor 

govern ad as. 

Ha firmes evidencias de que o Brasil caminha para o aperfei<;oamento 

simultaneo do mercado de capitais e da governan<;a corporativa. Pela flexibilidade e 

adaptabilidade - reconhecidos tra<;os da forma<;ao cultural do pais - dificilmente o 

Brasil ficara a margem dessas mudan<;as: e alta a probabilidade de que boas 

praticas de governan<;a, junto com a evolu<;ao do mercado de a<;oes, se incluam 

entre fundamentos de novo ciclo empresarial e de crescimento economico do pais. 
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6 GOVERNANCA CORPORATIVA E A GESTAO DE RISCOS 

0 risco e inerente a qualquer atividade na vida pessoal, profissional ou nas 

organizagoes, e pode envolver perdas, bern como oportunidades. Em finangas, a 

relagao risco-retorno indica que quanta maior o nivel de risco aceito, maior o retorno 

esperado dos investimentos. Esta relagao vale tanto para investimentos financeiros 

como para os neg6cios, cujo "retorno" e determinado pelos dividendos e pelo 

aumento do valor economico da organizagao. 

Empreender significa buscar urn retorno economico-financeiro adequado ao 

nivel de risco associado a atividade. Ou seja, o risco e inerente a atividade de 

neg6cios, na qual a consciencia do risco e a capacidade de administra-lo, aliadas a 
disposigao de correr riscos e de tamar decisoes, sao elementos-chave. Assumir 

riscos diferencia empresas lideres, mas tambem pode leva-las a estrondosos 

fracassos. 0 resultado das iniciativas de neg6cios revela que o risco pode ser 

gerenciado a fim de subsidiar os administradores na tomada de decisao, visando a 

alcangar objetivos e metas dentro do prazo, do custo e das condigoes estabelecidas. 

De acordo com o IBCG (2009), o conselho de administragao deve ser o 

responsavel por determinar os objetivos estrategicos e o perfil de riscos da 

organizagao. Definir seu perfil consiste em identificar o grau de apetite a riscos da 

organizagao, bern como as faixas de tolerancia a desvios em relagao aos niveis de 

riscos determinados como aceitaveis. 0 conselho de administragao deve 

estabelecer tambem a politica de responsabilidade da diretoria em: (i) avaliar a quais 

riscos a organizagao pode ficar exposta; e (ii) desenvolver procedimentos para 

administra-los. 0 papel fundamental de implementar uma salida estrutura de 

gerenciamento de riscos e controle e delegado aos gestores, com o comite de 

auditoria (ou instancia que desempenha sua fungao), em nome do conselho de 

administragao, exercendo a fungao de supervisao. 
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7 GOVERNANCA CORPORATIVA E A SUSTENTABILIDADE DAS EMPRESAS 

Para o setor empresarial o conceito de sustentabilidade representa uma 

abordagem inovadora de se fazer neg6cios, no sentido de sustentar a viabilidade 

economico-financeira dos empreendimentos e, ao mesmo tempo, preservar a 

integridade ambiental para as gera96es atuais e futuras e construir relacionamentos 

mais harmoniosos na sociedade, resultando numa reputa9ao positiva e s61ida. 

Essa abordagem inclui as melhores praticas de governan9a corporativa e 

apresenta caracteristicas estrategicas, pois permite a identifica9ao de riscos e 

oportunidades, colabora na preserva9ao e cria9ao de valor pela empresa, 

proporciona maior probabilidade de continuidade do neg6cio (longevidade) e, 

simultaneamente, contribui para o desenvolvimento sustentavel. Como 

conseqOencia a empresa podera melhorar a qualidade do capital social (respeitando 

a diversidade cultural e os interesses dos diversos publicos, direta e indiretamente, 

envolvidos no neg6cio ou impactados pelo mesmo) e reduzir- ou otimizar- o uso de 

recursos naturais e seu impacto sobre o meio ambiente. 

A abordagem dos neg6cios a luz da sustentabilidade permite as empresas 

considerar, de forma mais estruturada, os aspectos de ordem local e global que 

estao, cada vez mais, afetando diretamente seus resultados economico-financeiros, 

e responder as novas demandas da sociedade nas questoes ambientais, de justi9a 

social e aquelas relativas as futuras gera9oes. Esses temas tern o potencial de 

afetar o ambiente de neg6cio das empresas, pois estao intimamente ligados ao 

comportamento de s6cios, investidores financeiros, clientes, fornecedores, 

empregados, comunidades e legisladores envolvidos, direta ou indiretamente, com 

as atividades da empresa. 

Empresas atentas aos temas referentes a sustentabilidade desenvolvem a 

capacidade de antecipar tendencias de ordem ambiental, social, legal e institucional, 

podendo beneficiar-se estrategicamente. Ainda existe alguma sobreposi9ao quanto 

as diversas defini96es de termos que se referem, em maior ou menor grau, ao 

escopo da sustentabilidade para as empresas, tais como Responsabilidade Social 

Empresarial, Responsabilidade Social e Sustentabilidade Empresarial. A promo9ao 

ou o financiamento de projetos filantr6picos, culturais, sociais e ambientais deve 

apresentar uma rela9ao clara com o objeto social da empresa ou contribuir, de forma 
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facilmente identificavel, para o valor do neg6cio, caso contrario pode caracterizar-se 

como urn problema de governanc;a corporativa, pois os administradores estariam 

extrapolando seus mandatos. 
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8 CONSIDERACOES FINAlS 

A governanc;a corporativa vern obtendo um papel de relevancia cada vez 

maior no mundo economico atual. lsso se deve, dentre outros motivos, a forma 

como o novo modelo de gestao, criado pela propria governanc;a, foi proposto. 

Lembrando o conceito, a governanc;a corporativa e o sistema capaz de valorizar uma 

companhia aberta, a partir da melhoria do modelo de gestao e da valorizac;ao da 

relac;ao entre os acionistas e a diretoria executiva. 

0 mercado de capital tern um papel fundamental na economia de qualquer 

pais, por isso percebe-se uma forte presenc;a em paises com uma economia 

desenvolvida, a exemplo dos EUA. E evidente que o mercado de capitais no Brasil, 

cresceu consideravelmente nos ultimos anos. Alem do despertar dos investidores 

nacionais, houve tambem a entrada de muitos investidores estrangeiros. Esse fato 

s6 ocorreu devido a adoc;ao e evoluc;ao de melhores praticas de governanc;a 

corporativa das empresas brasileiras. Basicamente, a evoluc;ao da governanc;a 

corporativa foi acelerada pelos seguintes motives: os grandes escandalos 

financeiros nos Estados Unidos, a pressao dos investidores para obter maior 

transparencia nas prestac;oes de contas e a pressao de organismos privados. 

E importante ratificar que o Mercado de Capitais brasileiro ainda esta em 

fase de crescimento. Porem, o que se percebe na atualidade e a busca por novos 

caminhos com o intuito de alavancar o mercado de capitais e como conseqOencia a 

economia brasileira. Pode-se concluir, dessa forma, que tal busca pelo crescimento 

economico e feita em grande parte pelas praticas de governanc;a corporativa no 

meio empresarial. Assim, mesmo imaturo atualmente, o mercado de capitais 

brasileiro e capaz de perceber as mudanc;as economicas mundiais e seguir as novas 

estrategias empresariais tao valorizadas. 

Se no passado a governanc;a podia ser considerada um diferencial, 

atualmente e uma necessidade de mercado. Alem da aceitac;ao dos investidores que 

passam a confiar cada vez mais nas companhias que sao alvos de seus 

investimentos. Facilitando assim, a busca por novos investimentos. Sendo visivel, 

dessa forma, a total credibilidade que vern sendo transferida a aquelas companhias 

que adotam o modelo de gestao proposto pela governanc;a corporativa. 

E importante destacar que a governanc;a e uma ferramenta que auxilia 

minimizar o risco de fraudes na gestao da companhia. Como se sabe, existiram 
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muitos casos de escandalos corporativos capazes de abalar a credibilidade das 

companhias abertas. Portanto, com a mudanc;a de paradigma no modelo de gestao 

proposto pela governanc;a, e mais especificamente o princfpio da transparencia e 

prestac;ao de· contas, sera mais eficaz a coibic;ao da ocorrencia de fraudes, estas 

capazes de detonar a imagem diante de investidores, pec;as essenciais para o 

desenvolvimento da respectiva companhia aberta e do mercado de capitais. 

De maneira generalista, os objetivos da governanc;a corporativa estao sendo 

alcanc;ados de uma forma fulminante na economia mundial. Objetivos estes, 

baseados em princfpios, normas e praticas que estao claramente estampados com a 

finalidade de valorizar o mercado de capitais, tornando-o cada vez mais apto a 

propagar a economia mundial. Contudo, a tendencia de crescimento das boas 

praticas de governanc;a nao ira parar por ai, se estendendo cada vez mais a buscar 

o crescimento do mercado de capitais a partir de uma premissa ja estabelecida pela 

governanc;a corporativa. 

0 fortalecimento das praticas de governanc;a corporativa esta na razao direta 

do comprometimento da alta administrac;ao da empresa em aderir ao processo, 

comec;ando com a implantac;ao dos comites e na pesquisa e aquisic;ao de sistemas 

informatizados de controle das operac;oes. Pode-se concluir que o momenta e de 

investimento em governanc;a corporativa por parte das empresas brasileiras. A 

tendencia cada vez maior pelo desenvolvimento de mecanismos que assegurem que 

as decisoes sejam tomadas com base em informac;oes claras e seguras e esse 

objetivo requer investimento em tecnologia da informac;ao e melhores procedimentos 

de controle interno e gerenciamento de riscos. 

Ap6s as definic;oes, classificac;oes e apontamento das principais praticas, 

fica claro a importancia da governanc;a corporativa no mercado atual que e cada vez 

mais abrangente. A busca incessante por eficacia e eficiencia nos neg6cios e o 

reconhecimento do mercado e dos acionistas s6 se dara com a utilizac;ao de 

absoluta transparencia nas informac;oes empresariais, igualdade no tratamento de 

acionistas minoritarios e majoritarios, prestac;ao de contas a sociedade e partes 

interessadas, responsabilidade corporativa com o zelo pela perenidade das 

organizac;oes. 
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ANEXO 1 - CODIGO DAS MELHORES PRATICAS DE GOVERNANCA 

CORPORATIVA NO BRASIL - IBGC. 

No desenvolvimento deste C6digo das Melhores Praticas de Governan9a 

Corporativa foram ouvidos entidades governamentais, entidades de mercado, 

associa96es de classe, associa96es profissionais e individuos de reconhecida 

competencia na materia, alem de entidades internacionais congeneres. 0 C6digo, 

entretanto, foi elaborado com total independencia pelo Institute Brasileiro de 

Governan9a Corporativa. 

0 objetivo central do C6digo das Melhores Praticas de Governan9a 

Corporativa e indicar caminhos para todos os tipos de empresas - sociedades por 

a96es de capital aberto ou fechado, limitadas ou sociedades civis -, visando: 

• Melhorar seu desempenho 

• Facilitar o acesso ao capital 

0 C6digo esta dividido em seis partes: 

• Propriedade - acionistas, quotistas, s6cios 

• Conselho de administra9ao - representando a propriedade 

• Gestao - executive principal (CEO) e diretoria 

• Auditoria - auditoria independente 

• Fiscaliza9ao - conselho fiscal 

• Etica/Conflito de interesses 

0 C6digo pode incluir temas ja cobertos pela legisla9ao ou sujeitos a novas 

leis ou regulamentos, mas sua aplica9ao sera voluntaria. Os proprietaries de 

empresas que desejam melhorar seu desempenho ou facilitar o acesso ao capital 

sao aconselhados a adotar o C6digo. 0 acesso ao capital nao se restringe a ofertas 

publicas de a96es, mas envolve tambem opera96es de private equity ou recursos 

oriundos do proprio fluxo de caixa As linhas mestras deste C6digo das Melhores 

Praticas de Governan9a Corporativa sao: 
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• Transpan3ncia 

• Presta<;ao de contas (accountability) 

• Equidade 

Transparencia 

0 C6digo exige que o executive principal (CEO) e a diretoria satisfa<;am as 

diferentes necessidades de informa<;ao dos proprietaries, do conselho de 

administra<;ao, da auditoria independente, do conselho fiscal, das partes 

interessadas (stakeholders) e do publico em geral. . 

Presta~ao de contas (accountability) 

Os agentes da governan<;a corporativa sao: 

• Conselho de administra<;ao 

• Executive principal (CEO) e diretoria 

• Auditoria independente 

• Conselho fiscal 

Eles devem prestar contas de suas atividades a quem os elegeu ou 

escolheu. 

EqOidade 

0 relacionamento entre os agerites da governan<;a corporativa e as 

diferentes classes de proprietaries deve ser caracterizado pelo tratamento justo e 

equanime. 
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CODIGO DAS MELHORES PRATICAS DE GOVERNANCA 

CORPORATIVA 

1. Propriedade - acionistas, quotistas, s6cios 

1.01. Uma ac;ao/um voto 

Esse principia deve valer para todos os tipos de sociedades.As empresas 

que contemplam a abertura do capital devem pensar exclusivamente em a9oes 

ordinarias. As empresas com capital ja aberto, com a9oes ordinarias e preferenciais, 

devem pensar em converter estas em ordinarias, ou, se houver dificuldades 

intransponiveis, em conceder as preferenciais voto restrito aos assuntos de interesse 

direto dos preferencialistas. 

1.02. Acordos entre os proprietarios 

Todos os acordos societarios devem estar disponiveis para todos os 

proprietarios. 

Os acordos societarios devem abster-se de especificar indica9oes de diretores. lsso 

deve ser de responsabilidade do executivo principal (CEO) e aprovado pelo 

conselho de administra9ao. 

1.03. Registro de proprietarios 

0 registro de proprietarios deve estar disponivel para todos eles, com 

exclusividade. 

1.04. Assembh~ia-geral 

A assembh§ia-geral e o 6rgao soberano da empresa. 

"... tern poderes para decidir todos os neg6cios relativos ao objeto da 

companhia e tomar as resolu9oes que julgar convenientes a sua defesa e 

desenvolvimento" (art. 121 da Lei das S.A., Lei no 6.404, de 15/12/1976). 



1.04.01. Competencias 

As competencias principais sao: 

• Reformar o estatuto social 

• Eleger ou destituir, a qualquer tempo, conselheiros 

de administragao e conselheiros fiscais 

• Tomar, anualmente, as contas dos administradores 

e deliberar sobre as demonstragoes contabeis 

• Deliberar sobre transformagao, fusao, 

incorporagao, cisao, dissolugao e liquidagao da 

companhia 

1.04.02. Convoca~ao 
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E desejavel que a data da assembleia-geral ordinaria seja comunicada a 

todos os proprietaries ate o ultimo dia do ano fiscal e que seja escolhida com vista a 

facilitar a presenga deles. 

A convocagao da assembleia-geral extraordinaria deve ser feita com urn 

minimo de 15 dias de antecedencia. No caso de haver American Depositary 

Receipts - ADR, a convocagao exige, no minimo, 40 dias de antecedencia. 

1.04.03. Localidade 

0 local das assembleias-gerais deve ser escolhido de forma a facilitar a 

presenga dos proprietaries. A atual Lei das S.A., que estipula que a assembleia­

geral " ... realizar-se-a no edificio onde a companhia tiver a sede", em seu art. 124, 

§2o, deveria ser mudada nesse sentido. 

1.04.04. Agenda e documenta~ao 

T odos os proprietaries de vern receber agenda e documentagao adequadas 

com antecedencia suficiente para poder posicionar-se a respeito de decisoes a ser 

tomadas. A agenda nao deve incluir "outros assuntos", para evitar que assuntos 

importantes nao sejam revelados na agenda. 
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1.04.05. Assuntos de interesse dos proprietarios 

Os proprietarios devem ter oportunidade de colocar os assuntos de seu 

interesse na agenda. 

1.04.06. Perguntas previas dos proprietarios 

Os proprietarios devem sempre ter oportunidade de pedir informa9oes 

ao conselho de administra9ao, aos auditores independentes ou ao conselho fiscal. 

As perguntas devem ser feitas por escrito e dirigidas ao presidente do conselho de 

administra9ao. 

1.04.07. Regras de vota~io 

As regras de vota9ao devem ser bern definidas e estar disponiveis para 

todos os proprietarios. Devem ser feitas com o prop6sito de facilitar a vota9ao, 

inclusive por procura9ao ou outros canais. Os custodiantes devem votar de acordo 

com os desejos expressos ou subentendidos dos proprietarios. 

1.05. Mudan~a de controle da empre~a 

Tendo em vista que a maioria das empresas brasileiras tern urn controlador 

ou urn grupo controlador, a compra do controle ou o fechamento do capital sao, na 

atualidade, dois dos problemas mais criticos da governan9a corporativa no Brasil. 

1.05.01. Op~io de venda dos minoritarios (tag along) 

A transferencia do controle deve ser feita a pre9o transparente. As vendas 

das participa9oes dos minoritarios e/ou preferencialistas devem ser feitas nas bases 

previstas no estatuto, que deve ter as condi96es de venda bern definidas. 
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1.05.02. Fechamento de capital 

Urn controlador ou grupo de controle que queira obter 100% do capital e 

proceder ao fechamento do capital da empresa deve informar os demais acionistas 

de suas inten<;oes. 

Para companhias fechadas ou limitadas devem tambem valer, sempre que 

possivel, os mesmos principios. 0 controlador nao deve valer-se de sua posi<;ao de 

(mico comprador para deprimir o pre<;o de aquisi<;ao. 

0 pre<;o deve corresponder ao valor economico. 

1.05.03. Medidas protetoras do statu quo (poison pills) 

0 conselho de administra<;ao e a diretoria nao devem criar compromissos com o 

intuito especifico de dificultar a aliena<;ao de controle. 

1.06. Uso de informac;ao privilegiada (insider information) 

0 uso de informa<;ao privilegiada para negociar ac;oes ou quotas deve ser 

proibido a qualquer pessoa e vigiado pelos conselheiros de administra<;ao. 

1.07. Arbitragem 

0 estatuto deve prever que as divergencias entre proprietaries sejam 

resolvidas por meio de arbitragem, evitando assim o recurso a esfera judicial. 

1.08. Conselho familiar 

A empresa familiar deve estabelecer urn foro especial para resolver assuntos 

de ambito familiar e evitar que esses assuntos interfiram na governan<;a da empresa. 
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2. Conselho de administra~ao - representando a propriedade 

2.01. Conselho de administra~ao 

lndependentemente de sua forma societaria e de ser aberta ou fechada, a empresa 

deve ter conselho de administragao. 

2.02. Missao do conselho de administra~ao 

A missao do conselho de administragao e proteger o patrimonio e maximizar o 

retorno do investimento dos proprietarios, agregando valor ao empreendimento. 

0 conselho de administragao deve zelar pela manutengao dos valores da 

empresa, crengas e prop6sitos dos proprietarios, discutidos, aprovados e revistos 

em reuniao do conselho de administragao. 

2.03. Competencias 

A Lei das S.A., Lei no 6.404, de 15/12/1976, determina a competencia do 

conselho de administragao. Deve-se destacar a determinagao de estrategias, a 

eleigao e a destituigao de diretores, a fiscalizagao da gestao dos diretores e a 

indicagao e a substituigao dos auditores independentes. 

As atividades de competencia do conselho de administragao devem estar 

normatizadas em urn regimento interno, tornando claras suas responsabilidades e 

atribuict6es, e prevenindo situact6es de conflito com a diretoria executiva, 

notadamente com o executivo principal (CEO). 

0 conselho aprova o c6digo de etica da empresa. 

2.04. Comites 

Varias atividades do conselho de administragao precisam de analises 

profundas que tomam mais tempo do que e disponivel nas reunioes. Diferentes 

comites, cada urn com alguns membros do conselho, devem ser formados, por 

exemplo: comite de indicagao, de auditoria, de remuneragao etc. Os comites 

estudam seus assuntos e preparam as propostas. S6 o conselho pleno pode tomar 

decisoes. 
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Cada empresa deve formar pelo menos o comite de auditoria. 

2.05. Tamanho 

0 tamanho do conselho de administrayao deve variar em fun9ao do perfil da 

empresa, entre 5 e 9 membros. 

2.06. Conselheiros internes e externos 

Ha tres classes de conselheiros: 

• lndependentes (ver item 2.16) 

• Externos (conselheiros que nao trabalham na empresa, mas nao sao 

independentes) 

• lnternos (conselheiros que sao diretores ou empregados da empresa) 

0 conselho fiscaliza a gestao dos diretores. Fiscalizar a si mesmo e uma 

situa9ao tipica de conflito de interesses. Por conseguinte, deve-se evitar acumula9ao 

de cargos entre conselheiros e diretores. 

2.07. Reuniao dos conselheiros externos 

Para que o conselho possa avaliar a gestao da diretoria sem 

constrangimento, e importante que os conselheiros externos e independentes 

possam reunir-se com regularidade, sem a presen9a dos diretores e/ou dos 

conselheiros internos. 

2.08. Convidados para as reunioes 

Pessoas-chave da empresa ou assessores tecnicos podem ser convidados 

ocasionalmente para as reunioes do conselho de administra9ao, para prestar 

informa96es e/ou expor suas atividades. 
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2.09. Avalia~ao do conselho e do conselheiro 

A cada ano deve ser feita uma avaliagao formal do desempenho do conselho 

e de cada urn dos conselheiros. A sistematica de avaliagao deve ser adaptada a 
situagao de cada empresa. 

2.10. Qualifica~ao do conselheiro 

0 conselheiro deve ter: 

• lntegridade pessoal 

• Capacidade de ler e entender relat6rios contabeis e financeiros 

• Ausemcia de conflito de interesses 

• Disponibilidade de tempo 

• Motivagao 

• Alinhamento com os valores da empresa 

• Conhecimento das Melhores Praticas de Governanga 

Corporativa 

Na composigao do conselho devem estar presentes, entre os membros, as 

seguintes experiencias ou conhecimentos: 

• Experiencia de participagao em bons conselhos de 

administragao, ou seja, os reconhecidos por sua excelencia 

• Experiencia como executivo principal (CEO) 

• Experiencia em administrar crises 

• Conhecimentos de finangas 

• Conhecimentos contabeis 

• Conhecimentos do ramo da empresa 

• Conhecimentos do mercado nacional e internacional 

• Visao estrategica 

• Contatos de interesse da empresa 
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A maioria do conselho deve ser formada de conselheiros independentes (ver 

item 2.16). 

0 conselho, como urn todo, deve reunir diversidade de conhecimentos e 

experiencias. 

2.11. Prazo do mandata 

0 prazo do mandata do conselheiro deve ser definido. Sua dura9ao deve ser 

curta, preferivelmente de s6 urn ano. A reelei9ao deve ser possivel depois de uma 

avalia9ao formal de seu desempenho. A reelei9ao nao deve ser automatica. Todos 

os conselheiros devem ser eleitos ao mesmo tempo. 

2.12. Limite de idade 

Algumas pessoas ja estao improdutivas antes de chegar aos 60 anos. 

Outras estao muito produtivas aos 75. Se o mandata e curta e o sistema de 

avalia9ao de desempenho e eficiente, nao deve ser fixado urn limite de idade. 

2.13. Mudan~a da ocupa~ao principal do conselheiro 

A ocupa9ao principal do conselheiro e urn dos fatores importantes em sua 

escolha. Quando tern sua ocupa9ao principal mudada, o conselheiro deve colocar o 

cargo a disposi9ao. 0 comite de indica9ao deve analisar a conveniencia de propor 

sua reelei9ao. 

2.14. Remunera~ao 

0 conselheiro independente deve receber na mesma base do valor da hora 

de trabalho do executive principal (CEO), inclusive bonus e beneficios proporcionais 

ao tempo efetivamente dedicado a fun9a0. 
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2.15. Consultas externas 

Os conselheiros devem ter o direito de fazer consultas a profissionais 

externos (advogados, auditores, especialistas em impostos etc.), pagos pela 

empresa, para obter uma segunda opiniao. 0 conselho deve incluir essa questao em 

seu regulamento interno. 

2.16. Conselheiro independente 

0 conselho da empresa deve ser formado, em sua maioria, por conselheiros 

independentes. A definigao de independemcia e: 

• Nao ter qualquer vinculo com a empresa, exceto eventual 

participagao de capital 

• Nao ter sido empregado da empresa ou de alguma de suas 

subsidiarias 

• Nao estar oferecendo servigo ou produto a empresa 

• Nao ser empregado de entidade que esteja oferecendo servigo 

ou produto a empresa 

• Nao ser conjuge ou parente ate segundo grau de algum diretor 

ou gerente da empresa 

• Nao receber outra remuneragao da empresa alem dos 

honorarios de conselheiro e eventuais dividendos (se for 

tambem proprietario) 

• 

0 conselheiro deve trabalhar para o bern da empresa e, por conseguinte, de 

todos os acionistas. 

0 conselheiro deve buscar a maxima independencia possivel em relagao ao 

acionista, grupo acionario ou parte interessada que o tenha indicado ou eleito para o 

cargo, consciente de que, uma vez eleito, sua responsabilidade refere-se ao 

conjunto de todos os proprietarios. 
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2.17. Presidente do conselho de administracao 

0 presidente do conselho de administra9ao e responsavel pelo born 

desempenho do conselho, tanto no estabelecimento de seus objetivos e programas 

quanta na condu9ao de suas reunioes, para cumprir sua finalidade e exercer sua 

missao de representar todos os proprietarios e de acompanhar e avaliar os atos da 

diretoria. 

2.18. Presidente do conselho e presidente da dir:etoria 

Deve-se buscar a separa9ao dos cargos do presidente do conselho e do 

presidente da diretoria (executivo principal- CEO). 

A 16gica e a mesma do caso de evitar conselheiros internos. 0 conselho 

fiscaliza a gestao dos diretores. Por conseguinte, o presidente do conselho nao deve 

ser tambem presidente da diretoria. 

2.19. Lideranca independente do conselho 

No caso em que o presidente do conselho e o presidente da diretoria sejam 

a mesma pessoa, e importante que o conselho tenha um membra de peso, 

respeitado por seus colegas e pela comunidade empresarial em geral, que possa 

servir como um contrapeso ao poder da pessoa que e presidente do conselho e da 

diretoria. 

2.20. Porta-voz da empresa 

0 conselho de administra9ao deve designar uma s6 pessoa com a 

responsabilidade de ser o porta-voz da empresa, eliminando-se o risco de haver 

contradi96es entre as declara96es do presidente do conselho e as do executive 

principal (CEO). 0 diretor de rela96es com os investidores tern poderes delegados 

de porta-voz da empresa. 



59 

2.21. Avaliac;ao do executivo principal (CEO) 

0 conselho de administra~ao deve fazer anualmente uma avalia~ao formal 

do desempenho do executivo principal (CEO). 

2.22. Planejamento da sucessao 

0 conselho de administra~ao deve ter, sempre atualizado, urn plano de 

sucessao do executivo principal (CEO) e de todas as outras pessoas-chave da 

empresa. 

2.23. lntroduc;ao de novos conselheiros 

Cada novo conselheiro deve ser exposto a urn programa de introdu~ao, 

incluindo uma pasta do conselho com a descri~ao da fun~ao do conselheiro, os 

ultimos relat6rios anuais, atas das assembleias ordinarias e extraordinarias, atas das 

reunioes do conselho e outras informa~oes da empresa. 0 novo conselheiro deve 

ser apresentado aos seus colegas, aos diretores e as pessoas-chave da empresa. 

Tam bern deve vi sitar os principais locais onde exerce suas atividades. Dependendo 

do perfil da empresa, devem ser incluidos programas adicionais. 

2.24. Documentac;ao das reunioes 

A eficacia das reunioes do conselho de administra~ao depende muito da 

qualidade da documenta~ao distribuida antecipadamente aos conselheiros. As 

propostas para decisoes devem ser devidamente formuladas e fundamentadas. A 

documenta~ao deve estar em maos dos conselheiros antes do fim de semana 

anterior a reuniao. Os conselheiros devem ter lido toda a documenta~ao e estar bern 

preparados para a reuniao. 
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2.25. Agenda 

A agenda da reuniao do conselho de administra9ao deve ser preparada pelo 

presidente do conselho com base em solicita96es de conselheiros e consultas aos 

diretores. 

2.26. Atas das reunioes 

As atas devem ser redigidas com clareza e registrar todas as decisoes 

tomadas. As pr6prias atas devem ser objeto de aprova9ao formal. Em caso de 

conflitos entre conselheiros, as atas devem ser assinadas antes do encerramento 

das reunioes em que se registraram as divergencias. 

2.27. Relacionamento com os proprietaries 

0 conselho de administra9ao e eleito pelos proprietaries. 0 conselho 

representa e responde aos proprietaries pelo desempenho e atua9ao da empresa. 

2.28. Relacionamento com o executivo principal (CEO) e a diretoria 

0 conselho de administra9ao elege e destitui o executive principal (CEO) e 

fixa sua remunera9ao. 

0 conselho decide sobre a proposta de elei9ao de diretores apresentada 

pelo executive principal (CEO). 

0 conselho fiscaliza a diretoria com aten9ao especial nos relacionamentos 

entre a empresa e as partes interessadas. 

0 conselho nao deve interferir nos assuntos operacionais. 
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2.29. Relacionamento com os auditores independentes 

0 conselho de administra9ao, como representante dos proprietarios, escolhe 

e substitui os auditores independentes. 

0 conselho tambem aprova o plano de auditoria e os honorarios. 

2.30. Relacionamento com o conselho fiscal 

0 conselho fiscal e eleito pelos proprietarios. Suas atribui9oes e 

responsabilidades estao definidas na Lei das S.A., Lei no 6.404, de 15/12/1976, 

inclusive no que se refere a sua instala9ao. 

3 Gestao - executivo principal (CEO) e diretoria 

3.01. Competencias 

0 executivo principal (CEO) e o responsavel pela execu9ao das diretrizes 

fixadas pelo conselho de administra9ao. 

3.02. lndica~ao dos membros da diretoria 

Cabe ao executivo principal (CEO) a indica9ao dos membros da diretoria 

para aprova9ao do conselho de administra9ao. 

3.03. Dever de prestar contas (accountability) 

0 executivo principal (CEO) responde pelo desempenho e pela atua9ao da 

empresa. 
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3.04. Transparencia (disclosure) 

0 executive principal (CEO) deve prestar todas as informagoes de real 

interesse, obrigat6rias ou espontaneas, para os proprietaries e para todas as partes 

interessadas. 

3.04.01 Relatorio anual 

0 relat6rio anual e a mais importante e mais abrangente informagao da 

companhia, e por isso mesmo nao deve se limitar as informagoes exigidas por lei. 

Envolve todos os aspectos da atividade empresarial em urn exercicio complete, 

comparativamente a exercicios anteriores, ressalvados os assuntos de justificada 

confidencialidade, e destina-se a urn publico diversificado. 

0 relat6rio anual deve incluir a mensagem de abertura, escrita pelo 

presidente do conselho de administragao ou da diretoria, o relat6rio da 

administragao e o conjunto das demonstragoes contabeis, acompanhadas, quando 

for o caso, do parecer da auditoria independente e do conselho fiscal. 

A preparagao do relat6rio anual e de responsabilidade da diretoria, mas o 

conselho de administragao deve aprova-lo e recomendar sua aceitagao ou rejeigao 

pela assembleia-geral. 

3.04.02. C6digo das Melhores Praticas de· Governanca 

Corporativa 

0 relat6rio anual deve canter uma declaragao a respeito de quais praticas de 

governanga corporativa sao cumpridas. 

3.04.03. Participacoes e remuneracao dos conselheiros e diretores 

Os c6digos das melhores praticas internacionais recomendam que o 

relat6rio anual especifique a participagao no capital da empresa e a remuneragao de 

cada urn dos conselheiros e diretores. 
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3.04.04. lnforma~oes peri6dicas 

lnformac;oes peri6dicas de companhias abertas sao regulamentadas pela 

Comissao de Valores Mobiliarios- CVM. Companhias fechadas ou limitadas devem 

fazer o mesmo naquilo que se aplicar. 

3.04.05. Fatos relevantes 

Fatos importantes, de carater extraordinario, deverao ser comunicados 

imediatamente aos proprietarios e, no caso de companhias abertas, ao mercado, de 

acordo com instruc;oes da Comissao de Valores Mobiliarios - CVM. 

3.04.06. Transpar€mcia 

As informac;oes da empresa devem ser equilibradas, abordando tanto os 

aspectos positivos quanto os negativos, para facilitar ao leitor a correta avaliac;ao da 

empresa. 

3.04.07. Pad roes internacionais de contabilidade 

As demonstrac;oes contabeis tambem devem ser preparadas de acordo com 

o International Accounting Standards - lAS ou o Generally Accepted Accounting 

Principles - GAAP. 

3.04.08. Divulga'~ao simultanea e canais de disclosure 

Toda informac;ao que possa influenciar decisoes de investimento deve ser 

divulgada imediata e simultaneamente a todos os usuarios. Internet e outras 

tecnologias de informac;ao apresentam oportunidades interessantes. 

3.05. C6digo de etica 

A diretoria deve desenvolver urn c6digo de etica a ser aprovado pelo 

conselho de administrac;ao. 
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3.06. Relacionamento com o conselho de administra~ao 

0 executivo principal (CEO) e a diretoria estao subordinados ao conselho de 

administragao e devem dar satisfagao a ele a respeito do desempenho e da atuagao 

da empresa. 

3.07. Relacionamento com as partes interessadas (stakeholders) 

As partes interessadas sao normalmente empregados, clientes, 

fornecedores, bancos, governos, organizagoes ambientais, organizagoes nao­

governamentais, entre outros. 0 executivo principal (CEO) e a diretoria devem 

satisfagao a elas e sao responsaveis pelo relacionamento com as partes 

interessadas. 

3.08. Relacionamento com os auditores independentes 

0 executivo principal (CEO) e a diretoria devem buscar urn relacionamento 

estritamente profissional com os auditores independentes. 

3.09. Relacionamento com o conselho fiscal 

A Lei das S.A., Lei no 6.404, de 15/12/1976, determina a competencia do 

conselho fiscal. 0 executivo principal (CEO) e a diretoria devem colaborar com o 

conselho fiscal para que ele possa cumprir sua missao. 
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4. Auditoria - auditoria independente 

4.01. Auditoria independente 

Auditoria independente e urn importante agente de governan<;a corporativa para os 

proprietarios de todos os tipos de empresas, uma vez que sua atribui<;ao basica e 
verificar se as demonstra<;oes contabeis refletem adequadamente a realidade da 

empresa. 

4.02. Competencias 

Expressar uma opiniao sobre as demonstra<;oes contabeisque serao divulgadas, de 

acordo com as normas profissionais e, para esse fim, avaliar os controles e 

procedimentos internos da empresa. 

4.03. Plano anual dos trabalhos e acordo de honorarios 

Os auditores independentes estabelecem com o conselho de administra<;ao ou o seu 

comite de auditoria o plano de trabalho e o acordo dos honorarios. No primeiro ano, 

os auditores estarao tomando conhecimento da empresa e normalmente deverao 

dedicar mais horas de trabalho do que em anos subsequentes, portanto, e natural 

que este fato seja refletido nos honorarios. 

4.04. Prazo de contrato 

Recomenda-se que os auditores, em beneficio de sua independencia, sejam 

contratados por periodo predefinido, compreendendo varios exercicios, podendo ser 

recontratados ap6s avalia<;ao de independencia e desempenho, observados a 

legisla<;ao e os regulamentos em vigor. 

4.05. Consultoria 

0 conselho de administra<;ao deve assegurar-se de que os procedimentos 

adotados pela firma de auditoria garantam independencia e objetividade, 
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especialmente quando a mesma firma de auditoria presta servigos de consultoria. 

Essa questao e importante, uma vez que os servigos de auditoria devem ser 

contratados pelo conselho e os servigos de consultoria sao, normalmente, 

contratados pela diretoria. Quando houver comprometimento da independencia, o 

conselho deve orientar quanto ao uso de outros consultores ou outros auditores. 

4.06. Relacionamento com os proprietaries, o conselho de administra~io 

e o comite de auditoria 

Os proprietaries, o conselho de administragao e o comite de auditoria sao os 

clientes dos auditores independentes. lsso determina o relacionamento entre as 

partes. 

4.07. Relacionamento com o executivo principal (CEO) e a 

diretoria 

0 relacionamento dos auditores independentes com o executivo principal 

(CEO), a diretoria e a empresa deve ser estritamente profissional. 

4.08. Relacionamento com o conselho fiscal 

A Lei das S.A., Lei no 6.404, de 15/12/1976, define a competencia do 

conselho fiscal. Os auditores independentes devem colaborar com o conselho fiscal 

para que ele possa cumprir sua missao. 

Para evitar conflitos de interesse, os auditores independentes nao devem ser 

membros de conselhos fiscais. 

4.09. Declara~io anual de independencia 

Os auditores independentes devem entregar anualmente uma carta ao 

conselho de administragao confirmando sua independencia. 
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5. Fiscaliza~ao - conselho fiscal 

5.01. Conselho fiscal 

0 conselho fiscal e uma instituic;ao brasileira, criada com o objetivo de 

preencher uma lacuna na fiscalizac;ao das atividades do conselho de administrac;ao, 

funcionando como urn controle independente para os proprietarios, sejam 

majoritarios, sejam minoritarios. 

5.02. Competencia 

A competemcia do conselho fiscal esta definida na Lei das S.A., Lei no 6.404, 

de 15/12/1976. 

5.03. Relacionamento com os proprietarios 

Os proprietarios elegem o conselho fiscal. 

0 conselho fiscal responde aos proprietarios. 

5.04. RelaciQnamento com o cons~lho de administrac;ao, o 

executivo principal (CEO) e a diretoria 

0 conselho fiscal, ou qualquer de seus membros, tern direito de pedir aos 

administradores c6pias das atas das reunioes do conselho de administrac;ao, dos 

relat6rios contabeis ou financeiros, alem de esclarecimentos e informac;oes. 

Os membros do conselho fiscal devem assistir as reunioes do conselho de 

administrac;ao ou da diretoria em que sejam discutidos assuntos sobre os quais 

devam opinar. 

5.05. Relacionamento com os auditores independentes 

Se a empresa contrata servic;os de auditoria independente, o conselho fiscal 

podera solicitar-lhes esclarecimentos e informac;oes. Se a empresa nao contrata 

servic;os de auditoria independente, o conselho fiscal podera, para melhor 
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desempenho das suas fun96es, escolher contador ou firma de auditoria para aquela 

finalidade e contrata-lo por conta da empresa. 

6. Etica/Conflito de interesses 

6.01. C6digo de etica 

Dentro do conceito das melhores praticas de governan9a corporativa, alem 

do respeito as leis do pais, toda empresa deve ter urn c6digo de etica que 

comprometa toda a sua administra9ao e seus funcionarios, elaborado pela diretoria e 

aprovado pelo conselho de administra9ao. 

6.02. Abrangencia 

0 c6digo de etica deve abranger o relacionamento entre funcionarios, 

fornecedores e associados. Deve cobrir principalmente os seguintes assuntos: 

• Propinas 

• Pagamentos impr6prios 

• Conflito de interesses 

• lnforma96es privilegiadas 

• Recebimento de presentes 

• Discriminayao de oportunidades 

• Doa9oes 

• Meio ambiente 

• Assedio sexual 

• Seguran9a no trabalho 

• Atividades politicas 

• Rela9oes com a comunidade 

• Uso de alcool e drogas 

• Confidencialidade pessoal 

• Direito a privacidade 

• Nepotismo 

• Trabalho infantil 
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6.03. Conflito de interesses 

Existe urn conflito de interesses quando alguem nao e independente em 

relac;ao a materia em pauta e a pessoa em questao pode influenciar ou tomar 

decisoes correspondentes. Algumas definic;oes de independencia tern sido dadas 

para conselheiros de administrac;ao e para auditores independentes. Criterios 

similares valem para diretores ou qualquer empregado ou representante da 

empresa. 

Preferivelmente a pessoa em questao deve manifestar seu conflito de 

interesses. Se isso nao acontecer, qualquer outra pessoa pode faze-lo. 

6.04. Afastamento das discussoes e delibera~oes 

Tao logo urn conflito de interesses tenha sido identificado em relac;ao a urn 

tema especifico, a pessoa em questao deve afastar-se, inclusive fisicamente, das 

discussoes e deliberac;oes. 0 afastamento temporario deve ser registrado em ata ou 

de outra forma. 
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ANEXO 2 - CARTILHA DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS -

RECOMENDACOES SOBRE GOVERNANCA CORPORATIVA. 

Esta cartilha contem recomenda9oes da Comissao de Valores Mobiliarios -

CVM relativas a boas praticas de governan9a corporativa. A ado9ao de tais praticas 

comumente significa a utiliza9ao de padroes de conduta superiores aos exigidos 

pela lei, ou pela regulamenta9ao da propria CVM. Por isto, esta cartilha nao constitui 

uma norma cujo descumprimento seja passive! de puni9ao pela CVM. 

Sem prejuizo do que acima se afirmou, a CVM exigira brevemente a 

inclusao nas informayoes anuais das companhias abertas de indicayao do nivel de 

adesao as praticas aqui recomendadas, na forma "pratique ou explique", isto e, ao 

nao adotar uma recomenda9ao, a companhia podera explicar suas razoes. 

INTRODUCAO 

Governan9a corporativa e o conjunto de praticas que tern 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 governan9a corporativa aplicada ao mercado de 

capitais envolve, principalmente: transparencia, eqOidade de tratamento dos 

acionistas e prestayao de contas. 

Para os investidores, a analise das praticas de governan9a auxilia na 

decisao de investimento, pois a governan9a determina o nivel e as formas de 

atua9ao que estes podem ter na companhia, possibilitando-lhes exercer influemcia 

no desempenho da mesma. 0 objetivo e o aumento do valor da companhia, pois 

boas praticas de governan9a corporativa repercutem na redu9ao de seu custo de 

capital, o que aumenta a viabilidade do mercado de capitais como alternativa de 

capitaliza9ao. 

Quando investidores financiam companhias, eles sujeitam-se ao risco de 

apropria9ao indevida, por parte de acionistas controladores ou de administradores 

da companhia, de parcela do lucro do seu investimento. A adoyao de boas praticas 

de governan9a corporativa constitui, tambem, urn conjunto de mecanismos atraves 

dos quais investidores, incluindo controladores, se protegem contra desvios de 



71 

ativos por individuos que tern poder de influenciar ou tamar decisoes em nome da 

companhia. 

Companhias com urn sistema de governan9a que proteja todos os seus 

investidores tendem a ser mais valorizadas, porque os investidores reconhecem que 

o retorno dos investimentos sera usufruido igualmente por todos. 

Com a publica9ao desta cartilha, a CVM busca estimular o desenvolvimento 

do mercado de capitais brasileiro por meio da divulga9ao de praticas de boa 

governan9a corporativa. Seu objetivo e orientar nas questoes que podem influenciar 

significativamente a rela9ao entre administradores, conselheiros, auditores 

independentes, acionistas controladores e acionistas minoritarios. A CVM ressalta 

que esta cartilha nao pretende esgotar o assunto, e, portanto, entende que as 

companhias podem e devem ir alem das recomenda9oes aqui incluidas. Para a 

elabora9ao desta cartilha, utilizou-se a experiencia de 25 anos de CVM e analisou­

se a experiencia de diversos paises, alem de relat6rios de pesquisas e c6digos de 

governan9a nacionais e internacionais. 

A CVM procurou adaptar alguns conceitos de governan9a corporativa 

internacional as cinacteristicas pr6prias da realidade brasileira, notadamente a 

predominancia de companhias com controle definido. Cabe ressaltar que alguns 

conceitos importantes de governan9a corporativa ja fazem parte da estrutura legal 

no Brasil, razao pela qual nao se faz referenda a eles. 
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I. TRANSPARENCIA: ASSEMBLEIAS, ESTRUTURA ACIONARIA E GRUPO 

DE CONTROLE 

Forma da Convoca~ao e Pauta da Assembleias Gerais de Acionistas 

1.1 As assembleias gerais devem ser realizadas em data e hora que nao 

dificultem o acesso dos acionistas. 0 edital de convoca~ao de assembleias 

gerais deve conter descri~ao precisa dos assuntos a serem tratados. 0 

conselho deve incluir na pauta materias relevantes e oportunas sugeridas por 

acionistas minoritarios, independentemente do percentual exigido por lei para 

convoca~ao de assembleias geral de acionistas. 

E recomendavel que a assembleia geral ordinaria realize-se na data mais 

proxima possivel ao fim do exercicio fiscal a que ela se refere. As recomendagoes 

visam facilitar a participagao de acionistas no conclave, assegurar a perfeita 

informagao dos acionistas sobre os assuntos a serem tratados em assembleia e 

permitir que o maior numero possivel de assuntos de interesse da companhia seja 

submetido a assembleia geral, evitando convocagao de novas assembleias. 

Prazo de Convoca~ao de Assembleias Gerais 

1.2 Quando os assuntos objeto da pauta forem complexos, a companhia 

deve convocar a assembleia com antecedencia minima de 30 dias. 

Companhias com programas de certificado de deposito de valores mobiliarios 

no exterior, como ADR-American Depositary Receipt e GDR-Giobal Depositary 

Receipt (aqui definidos como "DR"), representativos de a~oes ordinarias ou de 

a~oes preferenciais que detenham direito de voto em determinadas materias, 

devem convocar a assembleia com antecedencia minima de 40 dias. 

A primeira recomendagao visa tornar desnecessario o pleito dos acionistas 

minoritarios a CVM, como previsto em lei, para prorrogagao do prazo de convocagao 

em casos de materias complexas, poupando a companhia e seus acionistas desse 

desgaste. A recomendagao para companhias com programas de DR visa permitir a 

maior participagao em assembleias gerais dos detentores de DRs, considerando as 
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dificuldades operacionais inerentes ao exercicio do direito de voto por tais 

acionistas. 

Acordos de Acionistas 

1.3 A companhia deve tornar plenamente acessiveis a todos os acionistas 

quaisquer acordos de seus acionistas de que tenha conhecimento, bern como 

aqueles em que a companhia seja interveniente. 

A recomendac;ao visa enfatizar que o conhecimento do acordo de acionistas, 

assim como do estatuto social, e fundamental para que o acionista fac;a uma perfeita 

avaliac;ao dos seus direitos e do funcionamento da sociedade. 

Relayao de Acionistas 

1.4 A companhia deve adotar e dar publicidade a procedimento padrao que 

facilite ao acionista obter a rela~ao dos acionistas com suas respectivas 

quantidades cte a~oes, e, no caso de acionista detentor de pelo menos 0,5% 

(meio por cento) de seu capital social, de seus endere~os para 

correspondencia. 

A lei ja preve hip6teses de obtenc;ao da relac;ao de acionistas e de suas 

quantidades de ac;oes, mas a experiencia revela que muitos acionistas encontram 

dificuldades praticas no momenta de obter tais listas. A padronizac;ao de 

procedimentos visa simplificar o acesso peri6dico a lista. Alem disto, para facilitar 

seu uso, a lista deve tambem ser entregue em meio eletronico de padrao comum no 

mercado. 

A facilidade na obtenc;ao desta lista e importante, pois a lei estabelece 

percentuais minimos sabre o capital para a efetivac;ao de alguns atos societarios 

relevantes (instalac;ao de conselho fiscal, convocac;ao de assembleia, prestac;ao de 

informac;oes na assembleia e outros), eo acesso as listas facilita a organizac;ao dos 

acionistas. 
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Os enderec;os para correspondemcia poderao ser enderec;os eletronicos. 

Caso o acionista deseje e arque com os custos, pode pedir ao agente escritural que 

envie em seu nome correspondencia a todos os acionistas. 

Processo de Vota~ao 

1.5 0 estatuto deve regular com clareza as exigencias necessarias para voto 

e representa~ao de acionistas em assembleias, tendo como objetivo facilitar a 

participa~ao e vota~ao. 

A companhia deve adotar, na fiscalizac;ao da regularidade documental da 

representac;ao do acionista, o principia da boa-fe, presumindo verdadeiras as 

declarac;oes que lhe forem feitas. Nenhuma irregularidade formal, por exempla, a 

apresentac;aa de dacumentas par c6pia, ou falta de autenticac;ao de c6pias ou 

recanhecimento de firma, deve ser motiva para impedimenta do vota. 



75 

II. ESTRUTURA E RESPONSABILIDADE DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO 

Fun~ao, Composi~ao e Mandato do Conselho de Administra~ao 

11.1 0 conselho de administra~ao deve atuar de forma a proteger o 

patrimonio da companhia, perseguir a consecu~ao de seu objeto social e 

orientar a diretoria a fim de maximizar o retorno do investimento, agregando 

valor ao empreendimento. 0 conselho de administra~ao deve ter de cinco a 

nove membros tecnicamente qualificados, com pelo menos dois membros com 

experiencia em finan~as e responsabilidade de acompanhar mais 

detalhadamente as praticas contabeis adotadas. 0 conselho deve ter o maior 

numero possivel de membros independentes da administra~ao da companhia. 

Para companhias com controle compartilhado, pode se justificar urn numero 

superior a nove membros. 0 mandato de todos os conselheiros deve ser 

unificado, com prazo de gestao de urn ano, permitida a reelei~ao. 

A recomendac;:ao sobre o numero de membros leva em conta que o conselho 

de administrac;:ao deve ser grande o suficiente . para assegurar ampla 

representatividade, e nao tao grande que prejudique a eficiencia. Mandatos 

unificados facilitam a representac;:ao de acionistas minoritarios no conselho. 

Funcionamento e Comites do Conselho de Administra~ao 

11.2 0 conselho deve adotar urn regimento com procedimentos sobre suas 

atribui~oes e periodicidade minima das reunioes, ah~m de dispor sobre 

comites especializados para analisar certas questoes em profundidade, 

notadamente relacionamento com o auditor e opera~oes entre partes 

relacionadas. 0 conselho de administra~ao deve fazer anualmente uma 

avalia~ao formal do desempenho do executivo principal. Os conselheiros 

devem receber os materiais para suas reunioes com antecedencia compativel 

com o grau de complexidade da materia. 

0 regimento do conselho tambem deve incluir disposic;:oes sobre metoda de 

convocac;:ao de reuni6es, direitos e deveres dos conselheiros, relacionamento com a 
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diretoria e procedimentos para solicita9ao de informa96es por conselheiros. 0 

conselho deve ser autorizado a solicitar a contrata9ao de especialistas externos para 

auxilio em decisoes, quando considerar necessaria. 0 estatuto deve autorizar 

qualquer membro do conselho a convocar reunioes em caso de necessidade, 

quando o conselheiro que e encarregado nao o faz. 

Os comites especializados devem ser compostos por alguns membros do 

conselho de administra9ao para estudar seus assuntos e preparar propostas, as 

quais deverao ser' submetidas a delibera9ao do conselho de administra9ao. 

Participa~ao de Preferencialistas no Conselho de Administra~ao 

11.3 A companhia deve permitir imediatamente que os acionistas detentores 

de a~oes preferenciais elejam urn membra do conselho de administra~ao, por 

indica~ao e escolha pr6prias. 

Embora ate 2006 a Lei de S.A. estabele9a que os acionistas 

preferencialistas podem escolher urn membro do conselho de administra9ao a partir 

de lista triplice elaborada pelo controlador, entende-se que tal tutela nao se justifica, 

a luz das melhores praticas de governan9a corporativa, e, por isto, a companhia 

deve incluir em seu estatuto regra que assegure desde ja aos acionistas titulares de 

a96es preferenciais que nao integrem o grupo de controle o direito de indicar e 

eleger livremente urn membro e seu suplente para o conselho de administra9ao. 

Presidente do Conselho de Administra~ao e Presidente da Diretoria 

11.4 Os cargos de presidente do conselho de administra~ao e presidente da 

diretoria (executivo principal) devem ser exercidos por pessoas diferentes. 

0 conselho de administra9ao fiscaliza a gestao dos diretores. Par 

conseguinte, para evitar conflitos de interesses, o presidente do conselho de 

administra9ao nao deve ser tambem presidente da diretoria ou seu executivo 

principal. 
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Ill. PROTE9AO A AC/ONISTAS MINORITARIOS 

Decisoes Relevantes 

111.1 As decisoes de alta relevancia devem ser deliberadas pela maioria do 

capital social, cabendo a cada a~ao urn voto, independente de classe ou 

especie. Dentre as decisoe$ de maior importancia, destacam-se: (1) aprova~ao 

de laudo de avalia~ao de bens que serao incorporados ao capital social; (2) 

altera~ao do objeto social; (3) redu~ao do dividendo obrigat6rio; (4) fusao, 

cisao ou incorpora~ao; e (5) transa~oes relevantes com partes relacionadas. 

Em certas materias, dentre as quais as citadas, a restric;ao de direito de voto 

que houver sido imposta as ac;oes preferenciais nao deve subsistir, pois, dada a 

relevancia das decisoes, seu impacto nos direitos dos acionistas dar-se-a sem 

distinc;ao. Em transac;oes relevantes com partes relacionadas, as partes 

interessadas nao poderao votar. 

Tag-along para Companhias Constituidas antes da Entrada em Vigor da Lei n° 

10.303, de 31 de outubro de 2001 

111.2 A aliena~ao de a~oes representativas do controle da companhia 

somente deve ser contratada sob a condi~ao de que o adquirente realize oferta 

publica de aquisi~ao de todas as demais a~oes da companhia pelo mesmo 

pre~o, independente de especie ou classe. 

De acordo com a lei, o adquirente e obrigado a fazer oferta publica de 

· aquisic;ao das ac;oes ordinarias nao integrantes do bloco de controle por, no minimo, 

80% do prec;o pago por cada ac;ao de controle. Segundo as boas praticas de 

governanc;a corporativa, o adquirente deve dar tratamento igual a todas as classes 

ou especies de ac;oes. Portanto, o prec;o ofertado aos acionistas ordinaries 

minoritarios deve se estender a todas as demais ac;oes da companhia, independente 

de especie ou classe. 
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Tag-along para Companhias Constituidas Ap6s a Entrada em Vigor da Lei n° 

10.303/2001 

111.3 Para companhias constituidas ap6s a entrada em vigor da Lei n° 

10.303/2001, o adquirente deve oferecer o mesmo pre~o pago pelas a~oes de 

controle a todas as classes ou especies de a~oes. 

0 objetivo e que companhias novas se constituam de forma a superar a 

recomenda9ao 111.2, garantindo tratamento igual a todos os acionistas na troca de 

controle, sejam eles minoritarios ou controladores, independente de especie ou 

classe. 

Transa~oes Entre Partes Relacionadas 

111.4 0 conselho de administra~ao deve se certificar de que as transa~oes 

entre partes relacionadas estao claramente refletidas nas demonstra~oes 

financeiras e foram feitas por escrito e em condi~oes de mercado. 0 estatuto 

da companhia deve proibir contratos de presta~ao de servi~os por partes 

relacionadas com remunera~ao baseada em faturamento/receita e, a principia, 

contratos de mutuo com, o controlador ou partes relacionadas. 

lndependentemente das cautelas ordinariamente adotadas para que a prova 

de contratos celebrados seja feita da melhor forma possivel, e imperativo que se de 

a devida transparencia aos contratos entre partes relacionadas, de forma a facultar 

aos acionistas o exercicio do direito essencial de fiscaliza9ao e acompanhamento 

dos atos de gestao da companhia, sem prejuizo do dever de promover sua ampla 

divulga9ao ao mercado, quando a contrata9ao configure fato relevante ou quando da 

divulga9ao das demonstra96es financeiras. 

Contratos entre partes relacionadas devem ser formalizados por escrito, 

detalhando-se as suas caracteristicas principais (direitos, responsabilidades, 

qualidade, pre9os, encargos, prazos, indicativos de comutatividade, etc.). Nas 

assembleias para discutir tais contratos, caso os acionistas minoritarios julguem 
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necessaria, poderao pedir urn parecer a uma entidade independente, a ser pago 

pela companhia. 

Em regra, contratos de mutuo entre a companhia e partes relacionadas 

devem ser proibidos. A companhia nao deve conceder creditos em favor de partes 

relacionadas, pois frequentemente estes nao sao concedidos em condic;oes de 

mercado. Ja que a lei exige que tais contratos sejam celebrados em condic;oes de 

mercado (prazo, taxa e garantias), sea parte relacionada busca credito, deve faze-lo 

com terceiros, e nao por intermedio da companhia. 

Contratos de prestac;ao de servic;os entre a companhia e o controlador ou 

partes relacionadas devem estar alinhados com os interesses de todos os acionistas 

da companhia. Em especial, tais contratos nao deverao ser baseados em 

faturamento/receita, pois parte da remunerac;ao do controlador ou da parte 

relacionada independera do desempenho operacional da companhia. 

Direito A Voto Para A~oes Preferenciais No Nao Pagamento De Dividendos 

111.5 0 estatuto da companhia devera determinar que, se a assembh~ia geral 

nao deliberar pelo pagamento dos dividendos fixos ou minimos as a~oes 

preferenciais ou a companhia nao paga-los no prazo permitido por lei, tais 

a~oes adquirirao imediatamente o direito a voto. Se a companhia nao pagar 

dividendos por 3 anos, todas as a~oes preferenciais adquirirao direito de voto. 

As companhias em que existam ac;oes preferenciais com dividendo fixo ou 

minimo deverao conferir imediatamente direito de voto se nao forem pagos os 

dividendos devidos e quaisquer ac;oes preferenciais que nao recebam dividendos 

por 3 anos adquirirao direito de voto. 

Arbitragem Para Questoes Societarias 

111.6 0 estatuto da companhia deve estabelecer que as divergencias entre 

acionistas e companhia ou entre acionistas controladores e acionistas 

minoritarios serao solucionadas por arbitragem. 



80 

A ado9ao da arbitragem visa acelerar a solu9ao de impasses, sem prejuizo 

da qualidade do julgamento. A eficacia de uma tal disposi9ao estatutaria depende de 

que sejam escolhidas camaras arbitrais cujos membros tenham reconhecida 

capacidade em materias societarias. 

Proporgao de At;oes Ordinarias e Preferenciais 

Ill. 7 As companhias abertas constituidas antes da entrada em vigor da Lei n° 

10.303/2001 nao devem elevar a propor~ao de a~oes preferenciais acima do 

limite de 50%, que foi estabelecido pela referida lei para novas companhias 

abertas. Companhias que ja tenham mais de 50% de seu capital representado 

por a~oes preferenciais nao devem emitir novas a~oes dessa especie. 

0 objetivo e estimular que as companhias tenham cada vez mais o capital 

composto por a96es com direito a voto. 

IV. AUDITOR/A E DEMONSTRA<;OES FINANCEIRAS 

Discussao e Analise da Administragao 

IV.1 Trimestralmente, em conjunto com as demonstra~oes financeiras, a 

companhia deve divulgar relatorio preparado pela administra~ao com a 

discussao e analise dos fatores que influenciaram preponderantemente 0 

resultado, indicando os principais fatores de risco a que esta sujeita a 

companhia, internos e e~ternos. 

0 relat6rio de discLissao e analise da administra9ao deve explicar mudan9as 

expressivas na demonstra9ao de resultados e no balan9o. Os acontecimentos 

relevantes do periodo coberto devem ser comentados, tanto do ponto de vista 

contabil-financeiro, como do ponto de vista estrategico. A companhia tambem deve 

orientar o acionista quanto as perspectivas de seu ambiente de neg6cios e detalhar 

a politica adotada pela administra9ao para criar valor para seus acionistas. A 

descri9ao dos fatores de risco deve incluir fatores internos da companhia, fatores da 

concom3ncia e ambiente de neg6cios e fatores macroeconomicos de suas areas e 

regioes de atua9ao. 
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Composiqao e Funcionamento do Conselho Fiscal 

IV .2 0 conselho fiscal deve ser composto por, no minimo, tres e, no maximo, 

cinco membros. Os titulares de a~oes preferenciais e os titulares de a~oes 

ordinarias, excluido o controlador, terao direito de eleger igual numero de 

membros eleitos pelo controlador. 0 controlador deve renunciar ao direito de 

eleger sozinho o ultimo membro (terceiro ou quinto membro), o qual devera 

ser eleito pela maioria do capital social, em assembleia na qual a cada a~ao 

corresponda urn voto, independente de sua especie ou classe, incluindo as 

a~oes do controlador. 0 conselho fiscal deve adotar urn regimento com 

procedimentos sobre suas atribui~oes, com foco no relacionamento com 0 

auditor, e que nao limite a atua~ao individual de nenhum conselheiro. 

Segundo os principios da boa governan<;a corporativa, a maioria do 

conselho fiscal nao deve ser eleita pelo acionista controlador. Alem disto, visando a 
eficacia da atua<;ao do proprio 6rgao, o regimento deve incluir disposi<;oes sobre 

periodicidade e metodo de convoca<;ao de reunioes do conselho fiscal, 

disponibiliza<;ao antecipada de materiais a serem discutidos, direitos e deveres dos 

conselheiros, relacionamento com a administra<;ao e auditores e procedimentos para 

solicita<;ao de informa<;oes. 0 conselho fiscal tambem deve se reunir quando 

requerido de forma fundamentada por representante dos minoritarios. 0 conselho de 

administra<;ao deve prover meios adequados para o born funcionamento do 

conselho fiscal, como convoca<;ao e local das reunioes, elabora<;ao de agenda e 

assistencia aos pedidos de informa<;oes dos conselheiros fiscais. 

Relacionamento com Auditor lndependente 

IV.3 Urn comite de auditoria, composto por membros do conselho de 

administra~ao com experiencia em finan~as e incluindo pelo menos urn 

conselheiro que represente os minoritarios, deve supervisionar o 

relacionamento com o auditor. Como parte da analise das demonstra~oes da 

companhia, o conselho fiscal e o comite de auditoria devem se reunir regular e 

separadamente com os auditores sem a presen~a da diretoria. 
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Esta recomenda9ao tern por finalidade a dissemina9ao e discussao 

detalhada das demonstra9oes financeiras da companhia por agentes capazes de 

analisa-las e propor ao conselho de administra9ao as altera9oes que se fa9am 

necessarias para que reflitam mais adequadamente a situa9ao financeira, 

economica e patrimonial da companhia. Naturalmente, caso urn executive da 

companhia seja membra do conselho de administra9ao, este nao deve ser membra 

do comite de auditoria. Qualquer membra do comite de auditoria pode solicitar 

reuniao individual com diretor ou auditor, quando achar necessaria. 

Auditoria 

IV.4 0 conselho de administra~ao deve proibir ou restringir a contrata~ao do 

auditor da companhia para outros servi~os que possam dar origem a conflitos 

de interesse. Quando permitir a contrata~ao do auditor para outros servi~os, o 

conselho de administra~ao deve, no minimo, e$tabelecer para quais outros 

servi~os o auditor pode ser contratado, e que propor~ao maxima anual tais 

servi~os prestados pelo auditor podera representar em rela~ao ao custo de 

auditoria.1 

As praticas de boa governan9a recomendam a completa independencia dos 

auditores como requisite da qualidade de sua atua9ao. A restri9ao a presta9ao de 

outros servi9os visa evitar a perda dessa independencia, ao Iongo do tempo. 

Acesso a lnformaqoes 

IV .5 A companhia deve disponibilizar informa~oes a pedido de qualquer 

membro do conselho fiscal, sem limita~oes relativas a exercicios anteriores, 

desde que tais informa~oes tenham rela~ao com questoes atuais em analise, e 

a informa~oes de sociedades controladas ou coligadas, desde que nao viole o 

sigilo imposto por lei. 

1 A tnstru!f80 n° 308 da CVM ja dispoe sobre certos assuntos tratados no item IV.4-Auditoria, mas no 
momenta da publica!{ao desta cartilha esta lnstru!fao esta parcialmente suspensa por liminar. 
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A capacidade de fiscalizagao do conselheiro fiscal deve ser a mais ampla 

possivel, em virtude inclusive das responsabilidades que a lei the impoe, em caso de 

rna conduta. Desde que possam influenciar os numeros fiscalizados, todos os 

documentos e informagoes sobre os quais nao recaia dever legal de sigilo devem 

ser disponibilizados. 

lnforma~oes Contabeis 

IV.6 A companhia deve adotar, alem dos principios de contabilidade em vigor 

no Brasil, normas internacionais de contabilidade promulgadas pelo 

International Accounting Standards Board (/ASS) ou utili~adas nos Estados 

Unidos da America (United States Generally Accepted Accounting Principles­

US GAAP), atestados por auditor independente. 

Os principais mercados estao caminhando para urn padrao internacional de 

contabilidade que facilite aos investidores analisar o desempenho da companhia e 

compara-lo com seus pares. Os paises da Uniao Europeia vao adotar as normas da 

IASB ate 2005, e a Organizagao lnternacional das Comissoes de Valores (/OSCO), 

em sua reuniao de 2002, recomendou que todos os seus membros cooperassem . 
para que suas normas contabeis convergissem em diregao a este padrao contabil. 

Ernpresas de pequeno porte, para as quais o custo de produzir as 

demonstragoes em padroes internacionais seja elevado, devem ao menos incluir 

uma demonstragao de fluxo de caixa. Transagoes relevantes que nao sao 

obrigatoriamente incluidas nas demonstragoes financeiras ("off balance-sheet 

transactions') devem ser detalhadas nas notas explicativas. 

Recomendaqoes dos Auditores 

IV. 7 0 documento de recomenda~oes dos auditores deve ser revisado por 

todos os membros do conselho de administra~ao e do conselho fiscal. 

Esta recomendagao leva em conta o fato de que, freqOentemente, os 

auditores, alem de elaborarem seu parecer, apresentam a administragao da 

companhia uma lista de recomendagoes incluindo procedimentos que melhorariam a 



84 

qualidade das demonstra96es financeiras ou das pr6prias rotinas da companhia. Tal 

documento deve ser apresentado ao conselho de administra9ao, e ao conselho 

fiscal, visando a discussao e ado9ao, se foro caso, das medidas propostas. 




