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RESUMO

DARIO, Helenice. GOVERNANCA CORPORATIVA. Essa monografia tem como objetivo pesquisar a importancia
da Governanga Corporativa nas empresas.

A Governanga Corporativa visa aumentar a probabilidade dos fornecedores de recursos garantirem para si o retorno
sobre seu investimento, por meio de um corjunto de mecanismos no qual se inclui o Conselho de Administragio. O
tema possui importéncia crescente, por ser bem difundida a hipotese de que a estrutura de governanga afeta o valor da
empresa. A questdo ¢ descobrir se existe uma estrutura de Governang¢a Corporativa "melhor" ou "ideal". Varios
codigos de governanca foram elaborados com este intuito. No Brasil, destacam-se os codigos do Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC) e da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

As regras para a boa Governanga Corporativa atrairam a atengdo de todo o mercado financeiro, a niveis mundiais,
porque veio priorizar a transparéncia da gestdo empresarial em relagdo & rentabilidade como objetivo a ser alcangado e a
reducdo de riscos maiores para os investidores a fim de lhes garantir um bom retorno em suas aplicagdes.

A partir da adog@o dessas normas de boa gestao o objetivo das empresas serd procurar esfor¢os empresariais no sentido
de aumentar o retorno aos seus acionistas, visando ainda atender ao conjunto das empresas, seus fornecedores, clientes e
a sociedade da qual faz parte.

Esse conjunto de interesses diversos esta representado normalmente no Conselho de Administracao e sua agdo serd
regida por um codigo de boas praticas, passando a gestdo a ser compartilhada, transparente e eficaz, criando sinergia
entre todos e para todos.

O movimento de Governanga Corporativa ganhou for¢a durante os ultimos dez anos em resposta a abusos de poder,
fraudes e erros estratégicos, todos envolvendo valores significativos. Os abusos de poder mais freqiientes sdo os de
acionista controlador sobre minoritarios, diretoria sobre acionista ¢ administradores sobre terceiros. O movimento de
Governanca Corporativa inicialmente foi mais forte nos Estados Unidos e na Inglaterra, paises que tém mercados de
capitais avangados. No Brasil, uma parte significativa das companhias abertas j4 se empenha em oferecer aos seus
investidores melhorias nas praticas de governanga e de transparéncia. No entanto, essas mudangas tém sido adotadas com
pouca visibilidade por parte das empresas, visto serem resultado de esforgos individuais.

Palavras-chave: Governanga Corporativa, Conselho de Administragdo, Estrutura de Governanga, Valor da Empresa,
Cédigos de Governanga, Comissio de Valores Mobiliarios, Normas de Boa Gestdo.



1. INTRODUGAO

Muito se tem discutido sobre Governanga Corporativa hoje no Brasil e no
mundo. Para uns os conceitos sdo inovadores e vém de encontro & cultura das
empresas brasileiras que tém como base, ainda em grande quantidade, a
administragdo familiar, existindo ainda o nepotismo; a ma administracéo do lucro;
os conflitos entre parentes; a informalidade, etc. Para outros, esta vindo a tona a
velha rivalidade entre acionistas minoritarios e controladores; e ha ainda quem
ache que seja a Governanga Corporativa o guia de como nomear bons conselhos.
Seja como for, a Governanga Corporativa € a busca pela melhor estrutura
organizacional a ser definida para que a empresa se torne o mais eficiente
possivel. Ela procura por uma corporagéo altamente capacitada para as fungdes
que ira desempenhar, onde todos tém, incondicionalmente, o comprometimento
de atingir as metas a serem alcancgadas pela empresa, incluindo ainda, de forma
consciente, justa e consistente, e sem nenhum tipo de discriminag&o, todos os
parceiros que agreguem valor ao seu negocio que seja antes, durante e/ou depois
de seu processo produtivo.

A Globalizagdo e a alta competitividade foram os pilares dessa nova
transformacédo que tém ocorrido e ainda esta se aperfeigoando no sistema de
administracdo empresarial. As organizagdes buscam cada vez mais a
credibilidade social além da maximizagdo do retorno dos acionistas. Codigos de
Conduta foram elaborados para auxilia-las nesse sentido. Além disso, algumas
inovagdes ocorridas na estrutura do mercado financeiro brasileiro tem contribuido
para que os conceitos de Governangca Corporativa sejam profundamente
discutidos e avaliados; entre outras podemos citar: a Nova Lei das S.A.; o Novo
Mercado; a equiparagdo de acionistas; a prestagéo de contas; a transparéncia de
informacdes etc. Topicos estes que serdo desenvolvidos no corpo do trabalho. Os
assuntos ndo foram esgotados e ha ainda muito que se aprender com a
Governanca Corporativa. Procuramos aqui dirimir nossas duvidas sobre o assunto
e aprofundarmos um pouco nossos conhecimentos naquilo que venha a ser a

Governanga Corporativa.



Esperamos poder fazer jus aos esfor¢os incansaveis daqueles que nos
dedicaram tanto carinho e atencdo através de horas de extensas aulas,
objetivando nos transmitir aquilo que é o bem mais precioso que o homem pode

conquistar, o conhecimento.



2. GOVERNANGA CORPORATIVA

E a adesdo voluntaria de uma companhia a um conjunto de regras
societarias mais rigidas do que as presentes na legislacdo brasileira. Essas
regras, consolidadas em um Regulamento de Listagem, ampliam os direitos dos
acionistas, melhoram a qualidade das informag¢des usualmente prestadas pelas
companhias e, ao determinar a resolugéo dos conflitos por meio de uma Céamara
de Arbitragem, oferecem aos investidores a seguranca de uma alternativa mais
agil e especializada.

Atualmente, a Governanga Corporativa € um tema dos mais importantes no
mercado financeiro. Uma empresa com boas praticas de Governanga Corporativa
consegue se financiar a um menor custo, tendo a liquidez e valorizacdo de suas
acles influenciadas positivamente.

A Governanga Corporativa vem a ser a forma que os controladores
instituem mecanismos de monitoramento e controle em relacdo aos
administradores e fazem com que estes hajam de acordo com os interesses dos
stakeholders (colaboradores, clientes, fornecedores, dentre outros com interesse
na empresa) que direta ou indiretamente, também possuem interesse no
desempenho da organizagéo.

Na economia, a Governanca Corporativa surgiu em fung¢do do chamado
Agency (Teoria das Organizagbes), que trata de conflitos de interesses entre
guem tem a propriedade (acionistas) e quem administra a organizagdo; onde os
acionistas buscam medidas que agreguem valor a empresa e 0s executivos
buscam decisGes para manter a longevidade da organizagdo e/ou aumento do
proprio poder, nascendo dai a necessidade de equilibrar as forgas entre estes,
além de buscar a transparéncia das operagdes e exigir uma postura responsavel
do Conselho de Administracdo, do executivo principal, da diretoria e dos auditores

independentes.



2.1. MODELOS DE GOVERNANCA

7 Os sistemas bésicos de Governanga Corporativa encontrados pelo mundo
s8o os que tém como base a protegdo legal, como dos Estados Unidos e Reino
Unido, os baseados em grandes investidores e nos bancos da Europa
Continental, como na Alemanha e Japao, e os sistemas baseados na propriedade
familiar como ocorre em outros paises do mundo. Neste ponto, é importante
saber que todos os sistemas podem ser funcionais desde que cumpram os
critérios de eficiéncia apropriados ao sistema e a cultura local. O problema existe
onde ndo se possui um sistema de governancga estruturado de acordo com as
particularidades do pais.

Através de pesquisas realizadas por Rubach e Sebora (1998), constatou-
se que nos Estados Unidos a governancga enfatiza a transparéncia de informagdes
devido a necessidade dos investidores de monitorar o desempenho das
empresas, tornando o mercado mais eficiente. E um mercado bastante sofisticado
onde ha separagao entre controle e propriedade (os acionistas ndo possuem nem
uma influéncia na tomada de decisbes). Segundo os pesquisadores, ha
tendéncia de mudancas, como a reducdo das restricdes sobre a influéncia dos
acionistas, aumento das relagdes de longo prazo (atualmente as relagdes séo
mais imediatistas), e reconhecimento de demais stakeholders.

A Governanca Corporativa do Jap&do e Alemanha é baseada nas rela¢des
entre proprietarios e administradores de forma a obter beneficios em longo prazo
para ambos, uma caracteristica que tende a reduzir os problemas de agéncia.
Também, a grande influéncia dos bancos promove maior eficiéncia no sistema
financeiro e reduz os custos de capital, aspectos que resultam em vantagens
competitivas.

Na Alemanha os bancos desempenham o papel principal e tem como
particularidade a participacéo dos colaboradores no Conselho de Administraco.

Mesmo com estas caracteristicas nenhum dos sistemas japonés ou alemao
consegue prover de fato um mecanismo que reduza os custos de agéncia. Eles

consideram o sistema lento para tomada de decisbes e mudangas nos negocios.



A liberagdo e a internacionalizagdo do Jap&o tem provocado grande movimento
de busca por maior transparéncia na abertura de mercado. A Alemanha também
caminha em diregdo da maior transparéncia de seu sistema.

Dado um sistema de Governanga Corporativa, a avaliagdo da eficiéncia
pode ser feita a partir de dois critérios gerais. O primeiro considera eficiente o pais
que possui instituicdes legais eficientes de protecdo aos investidores,
assegurando um fluxo constante de investimentos externos as corporagdes,
permitindo a expansao destas. O segundo critério considera a capacidade da
governanga em contestar o controle de individuos ineficientes, eventualmente
retirando-lhes esse controle e transferindo-o para individuos melhores
capacitados a agregar valor aos acionistas.

Existem varios mecanismos para atender estes dois critérios, destacando-
se trés. O mecanismo classico onde o aparato juridico garante a protecdo aos
acionistas e aos credores da organizag¢ao. No Brasil a CVM (Comisséo de Valores
Mobiliarios) desempenha um papel fundamental na garantia do aperfeicoamento
destes mecanismos, cuja base legal encontra-se na Lei das S.A. e Lei de
Faléncia, que regulam a relagédo entre os acionistas, credores e as empresas.

O segundo mecanismo fundamental sdo os conselhos de administragéo.
Estes criam a eficiéncia na administracdo do patriménio, além de estabelecer a
estratégia da empresa e orientar os negocios nesta diregéo.

Finalmente, o terceiro mecanismo trata das aquisigbes ao estilo takeover
(atividade de aquisi¢do), onde os executivos ineficientes, que avaliam mal as suas
acOes, abrem espaco para propostas de aquisicbes hostis de investidores
externos que, ao obterem sucesso neste movimento, substituem o comando da
empresa por um outro supostamente mais eficiente.

O Brasil possui um mercado muito concentrado, onde o maior acionista
possui, em média, 41% do capital social, enquanto que os cinco maiores
acionistas possuem 61%. Esta concentracdo ocorre por meio de agdes com
direito a voto; cerca de 62% das empresas apresentam um unico acionista que
possui mais de 50% destes papéis. Estes grandes investidores séo descritos por
Valadares e Leal (2000), como holdings em maior proporgéo, com cerca de 53%
do capital votante, individuos (15%), e estrangeiros (8%), considerados apenas



em empresas privadas.  Grandes investidores e grandes credores obtém maior
poder de pressdo e de negociacdo frente aos demais soécios da empresa e aos
seus gestores. Os problemas deste sistema sdo o risco gerado ao minoritério, e
os limites impostos ao financiamento externo e ao grau de contestabilidade da
gestao, acarretando menor eficiéncia.

A atual Lei das Sociedades Anénimas e a propria instabilidade da
economia brasileira corroboram para que uma parcela do empresariado detenha
uma visdo imediatista do mercado acionario, ndo vendo o acionista minoritario
como um parceiro de longo prazo; adotando assim, praticas nem sempre éticas
no modo de fazer prevalecer os proprios interesses (abusos de poder). Esta
presenca de grandes investidores talvez represente a principal barreira para o
desenvolvimento da governanga brasileira, devido ao grande ativismo destes,
acrescido da atividade passiva dos demais.

Hoje, é possivel a aquisicdo de agdes pelo grupo controlador, a precos
abaixo do seu potencial de valores através de uma oferta simples, a exemplo do
que ocorre com Odebrecht, Manah, White Martins e Bombril. Isso devido a um
momento de baixo preco das agées no mercado e da baixa liquidez, ocasionado a
coacdo do acionista minoritario a vender sua posi¢cdo, pois a manutencdo do
papel poderia resultar numa liquidez ainda menor e na sua desvalorizagdo. No
futuro espera-se que este quadro mude, inclusive a Lei das S.A. estda em
processo de reformulagéo buscando eliminar tal procedimento.

Um outro grave problema que permanece sem solugéo é a lentiddo dos
processos judiciais, resultando em altos custos para aqueles que buscam justica,
ou seja, um prejuizo ainda maior. Este quadro é um dos fatores que tornam dificil
o financiamento de longo prazo, pois ha dificuldades dos credores em reaver seu
investimento na ocasido da faléncia de uma organizagao.

Outro aspecto importante é que este mercado impossibilita mecanismos
como o takeover de empresas, pois geralmente as mudancas de controle s6 s&o
realizadas quando a empresa muda de proprietarios.

Ainda neste contexto, temos como primeiro sinal de mudanga, as

privatizacdes, pois criaram a primeira experiéncia de controle compartilhado no



Brasil, além de pressionar para que haja mudangas na nossa legislacdo de forma

a atender nossa nova realidade.

2.2. HISTORICO

Apesar de até entdo n&do ser conhecida com este nome, a Governancga

Corporativa existe ha 50 anos. Porém foi nos anos 90 que ela passou a ganhar

maturidade.

Década de 1950 a 1960 - Presenca forte do acionista Controlador Familiar
Conselheiros séo “enfeites na arvore de natal’” da empresa. Conselhos s&o
usados como Lobby. A procura de “Medalhdes” torna os conselheiros sem
atuagdo. Conselheiros ndo estéo a par de negdcios do acionista gestor.
Década de 1970 — Surgem grandes conselhos brasileiros: Alpargatas,
Monteiro Aranha, Docas, Mappin. Sinais iniciais de independéncia do
Conselho. Empowerment (maiores poderes). Surgiu no Brasil em 1976 a Lei
6.404, das S.A., fixando competéncias do Conselho de Administragdo.

Década de 1980 — Mercado voltado ao controle corporativo. Abertura de
Capital, fundos de penséo, fundos de investimento, participacdo de bancos.
Valorizacdo do acionista (Shareholder Enhancement). Fundos tipos Calpers e
Fidelity. No Brasil, mercado de capitais muito pequeno.

Década de 1990 - Poderes maiores para os Conselhos (Board
Empowerment). Grandes escandalos envolvendo pareceres de auditorias
externas nos Bancos ajudam a esclarecer o papel dos auditores: Ex. Nacional,
Econdémico, Bamerindus, Noroeste, Bandeirantes. Privatiza¢des, globalizagéo,
fusbes e aquisigdes.

1992 - 1993 - Nasce a Governanga Corporativa. Troca de famosos
presidentes por pressdo do Conselho: General Motors, American Express,
IBM, Kodak, Sears, Time Warner, Compag. |

1992 — The Cadbury Report (1° Cédigo de Melhores Praticas de Governanga,



surgido na Inglaterra).

e 1994 - General Motors: Corporate Governance Guidelines.

e 1996 - The NACD Report. ( National Association of Corporate Directors)

e 1997 — The Hempel Report. 25% dos Investimentos fora dos Estados Unidos
s&o realizados por 25 fundos de pensao e de investimentos. Nova Lei das S.
A., n°9.457, mantém as atribuigbes do Conselho e aumenta o poder da CVM
para fiscalizar.

e 2001 — Em 9 de abril de 2001, foi langada a edi¢édo revista e ampliada do
Cadigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa. Além de ter o seu
conteudo expandido, essa segunda versao é fruto de uma revisdo cuidadosa,
dirigida a fazer do Codigo um modelo indicativo dos caminhos que podem
conduzir as empresas a melhorar seu desempenho e facilitar seu acesso aos
investimentos. Sem descuidar dos assuntos afeitos ao Conselho de
Administracdo, a segunda edicdo do Cddigo aborda temas como a
propriedade, gestao, auditoria independente, conselho fiscal, ética e conflitos
de interesse.

2.3. GOVERNANCA CORPORATIVA NO EXTERIOR

O movimento de Governanga Corporativa ganhou for¢ca durante os ultimos
dez anos em resposta a abusos de poder, fraudes e erros estratégicos, todos
envolvendo valores significativos. Os abusos de poder mais frequentes s&o os de
acionista controlador sobre minoritarios, diretoria sobre acionista e
administradores sobre terceiros. As fraudes sdo o uso de informacéo privilegiada
em beneficio préprio, o furto ou o desvio de fundos. Os erros estratégicos vém de
muito poder concentrado em uma s pessoa, normalmente o executivo principal,
que escolhe um caminho errado e demora em corrigi-lo.

O movimento de Governanga Corporativa inicialmente foi mais forte nos

Estados Unidos e na Inglaterra, paises que tém mercados de capitais avancgados.



O foco desse movimento recai sobre 6rgéos ja existentes, como as Comissées de
Valores Mobiliarios, os Conselhos de Administracdo e as Auditorias
Independentes. Como, normalmente, o elo mais fraco dessa cadeia € o Conselho
de Administracéo, os esforgos sdo direcionados para essa area.

Os investidores institucionais dos paises de economia avangada como os
Estados Unidos querem investir cada vez mais fora de seu mercado doméstico,
devido a saturacdo dos mercados de capital nesses paises. Mas os paises
emergentes que desejam atrair esses investimentos, concorrendo com outras
nagdes, precisam adotar praticas para seduzir e proteger os investidores. A crise
que afetou nos ultimos dois anos a Russia, os tigres asiaticos e o Brasil tornaram
ainda mais aguda essa necessidade. Apesar dos excessos cometidos pelos
fundos de hedge e pelos bancos de investimentos, paises necessitados de capital
precisam aceitar as normas de transparéncia contabil, probidade administrativa,
prestacdo de contas, reformas econdmicas e bancarias para atrair de novo os
capitais que fugiram.

O aparecimento da Governanga Corporativa na Inglaterra esta relacionada
ao Relatério de Cadbury, editado em 1992, por uma comissao criada em 1991 e
liderada por Sir Adrian Cadbury, composta por representantes do Banco da
Inglaterra, Bolsa de Valores de Londres, Conselho de Contadores Certificados e
Conselho de Relatérios Financeiros. Este relatorio inspirou-se na pratica do
mercado de capitais norte-americano, o mais avangado do mundo, onde existem
grandes blocos de agbes detidos por Fundos de Pensdo e Fundos de
Investimento. O Cddigo descreve um sumario curto e abrangente, que exija
apenas duas ou trés paginas quando impresso. No entanto, ele tocou diretamente
nos principais pontos de preocupacdo dos acionistas, da diretoria corporativa e,
naturalmente, dos membros dos conselhos. Em 1998 foi realizada a ampliagéo do
Relatério de Cadbury, que passou a chamar-se Relatério Hampel, sendo
designado por Sir Ronald Hampel, presidente do conselho da ICI (Imperial
Chemical Industries), que deu nome ao relatério.

Na Itdlia o surgimento do tema esta ligado a batalha da compra da
Telecom Itdlia pela Olivetti e ao Comité Draghi. O comité dirigido por Mario

Draghi, nomeado pelo Tesouro Italiano, propds a privatizagéo e modernizagéo da
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Bolsa de Mildo, balangos transparentes e de acordo com a lei, relatdrios
financeiros semestrais, divulgacdo da remuneracdo dos conselheiros e
investigagdo mais rigorosa sobre Insider Trading (informag&o privilegiada).
Também as cascatas de holdings para disfarcar os controles comecam a ser
desfeitas. A oferta hostil de US$ 48,5 bilhdes feita pela pequena Olivetti para
comprar a gigante Telecom Italia quebrou um tabu nacional, venceu poderosos
lobbies e mudou a atitude do governo e da opinido publica. A Italia comecou a
mudar com o0 modelo anglo-saxdo de Governanga depois deste evento
significativo. O capitalismo de familia tem seus dias contados.

Na Franga, o grande passo foi a publicagdo do Relatério Vienot, em 1995,
sobre a diregdo Marck Vienot, ex-presidente do conselho da Societé Générale e
presidente da comissdo designada pela Federacdo das Industrias — CNPF. O
relatério recomenda transparéncia publica para a remuneragdo dos diretores e
conselheiros, a limitacdo de que um conselheiro pode exercer o cargo em até
cinco conselhos, a maximizagao do ganho dos acionistas, a criagdo dos comités —
especialmente os de auditoria e remuneracéo — e a eleicdo dos conselheiros
independentes. A Franca levou quatro anos para aceitar as recomendagdes de
Vienot, porém hoje, das 40 empresas do indice CAC 40, listadas na Bolsa de
Paris, 87% seguem as recomendacdes, comparadas a 37% em 1997. Quanto aos
conselheiros independentes, até o ano de 2000, 30% dos assentos s&o ocupados
por eles.

Ja a Alemanha, um pais com prosperidade resultante de seu proprio
sistema cultural, sempre viu com cautela o modelo anglo-americano. As grandes
empresas alemds até 1997 cultivavam o sigilo, a ndo transparéncia, e a
desconfianca. A transparéncia tornou-se marcante com a bolsa de Frankfurt, com
empresas listadas no estilo norte americano da NASDAQ. Agora grandes
empresas como a Schering, Metro, Allianz, Deutsche Bank e Hoechst foram
listadas na bolsa de Nova York e abriram as portas as Melhores Praticas de
Governancga Corporativa do mundo anglo-americano.

Em 1999, o incidente da BMW mostrou fraqueza quando os representantes
dos empregados sentados no Conselho Supervisor vetaram o nome do Diretor

Presidente Wolfgang Reitzle, que tinha apoio dos acionistas. O presidente teve de
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renunciar. Em outros aspectos a Alemanha caminha rapidamente para a adogdo
das praticas anglo-americanas.

A introdugdo da Governanga Corporativa nas altas esferas de negdcios foi
dada pelo envolvimento de alguns dos maiores lideres mundiais da iniciativa
privada. Em 1998, 20 chefes de grandes empresas internacionais de 16 paises
reuniram-se em Londres para formar o Conselho Consultivo Global de
Governanga Corporativa sob a iniciativa da firma de Consultoria Eggon Zehnder
International, tendo a assessoria do célebre advogado Ira Millstein, de Nova York,
um dos iniciadores e guru do movimento.

Ja na primeira reunido foram identificados quatro principios de
Governanga:

a) o Conselho precisa ser responsavel para com os acionistas;

b) o Conselho precisa ser independente dos gestores;

c) os papéis de Presidente do Conselho e da Diretoria Executiva, ndo
podem ser exercidos pela mesma pessoa;

d) as empresas precisam preencher certos padrdes internacionais para se
qualificarem a serem listados em uma bolsa de Valores, e

e) em seguida a esta reunido a Comunidade Européia através de seu
organismo, a OECD - Organization for Economic Co-Operation and Development
— publicou documento sobre Governanga Corporativa.

2.4. GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

As empresas brasileiras, como outras de muitos outros paises, estao
encontrando dificuldades em adaptar seus processos produtivos ao quadro de
globalizagdo. Isso devido as empresas de pequeno e medio porte, muitas vezes
até administradas somente por amigos e familiares, se verem diante de desafios

competitivos com multinacionais de paises desenvolvidos, que ja possuem
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conceitos bem mais aprimorados, ndo s6 no conceito tecnolégico como também
no administrativo, como gigantes americanas e japonesas.

Diante de um cenario repleto de transformacdes na estrutura empresarial
advinda de processos de privatizacéo, abertura da economia, novos padrdes de
consumo e producéo, dentre tantos outros que abriram as portas da economia
brasileira para as empresas estrangeiras, forcando as empresas nacionais a se
tornarem mais competitivas, surgiu a necessidade de equilibrar os interesses das
empresas entre acionistas majoritarios, minoritarios e executivos, face aos danos
que conflitos de interesses podem causar as organizagdes, incluindo atos ilicitos;
afinal, a natureza da propriedade e a identidade dos controladores tém efeitos
diretos sobre a performance das empresas, uma vez que o0s posicionamentos
estratégicos sdo dependentes dos alinhamentos de interesses entre as partes
contratantes. Este é o principal papel de um conjunto que abrange o Conselho de
Administracdo, acionistas/quotistas, o executivo principal, auditoria independente
e o conselho fiscal.

O conceito foi introduzido entdo no Brasil em funcdo da necessidade de
competicdo, ou consequente extincdo da empresa, sendo um de seus principais
introdutores o IBGC (Instituto Brasileiro de Governang¢a Corporativa), primeiro
6rgao criado no Brasil com foco especifico em Governanga Corporativa.

O tema se tornou ainda mais relevante depois que o Conselho Monetario
Nacional aprovou a Resolugdo n°® 2.829, que estabeleceu sucessivos niveis de
boa Governanga Corporativa para empresas listadas na BOVESPA - Bolsa de
Valores de S&o Paulo, no que se refere a aplicagéo das reservas dos fundos de
pensao.

A implantagdo dos novos sistemas, baseados em um Cédigo de Melhoria,
devem otimizar os resultados nas empresas brasileiras que, fornecendo maior
satisfacéo e orgulho para as partes interessadas na empresa devera acarretar em
maior eficiéncia, confiabilidade e precisdo em suas metas. As que ndo adotarem
os sistemas tenderdo a se extinguirem, uma vez que as empresas multinacionais
oferecerdo melhores condicdes aos colaboradores, pois ja possuem o sistema
implantando ha algum tempo, e quando se instalarem, ou as que ja estado
instaladas (no caso de, por exemplo, antigas estatais, que agora estdo nas maos
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de investidores estrangeiros), irdo atrair os melhores e mais capacitados

colaboradores para suas determinagées, gerando um melhor produto final que a
concorrente.

2.5. INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA - IBGC

O IBGC - Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa é o Unico érgéao
criado com a meta principal de contribuir para otimizar o conceito de Governanca
Corporativa nas empresas do pais. Ao abragar esta missédo, o Instituto visa
cooperar com o aprimoramento do padrdo de governo das empresas nacionais,
para seu sucesso e perpetuagcdo. A boa Governanga Corporativa assegura aos
socios equidade, transparéncia, accountability (prestagdo de contas) e
responsabilidade pelos resultados.

O instituto foi fundado em 1995, e tendo em vista seu carater educador, até
o final de 2001 ja havia formado mais de 500 alunos em seus cursos de
capacitacdo. Dentre suas iniciativas e esforgcos neste campo, destacam-se a
elaborac3o e revisdo do Cédigo Brasileiro das Melhores Préaticas de Governanga
Corporativa.

A primeira denominagao adotada foi Instituto Brasileiro de Conselheiros de
Administracéo - IBCA, com foco no Conselho de Administragdo. No entanto, com
a ampliacdo de suas preocupacgles, para abranger também a propriedade, a
Diretoria, o Conselho Fiscal e a Auditoria Independente, no inicio de 1999 a
entidade passou a denominar-se Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa —
IBGC.

O Instituto é considerado nacional e internacionalmente como um dos
principais responsaveis pela introdugcdo do conceito de Governanga Corporativa
no pais, pelo reconhecimento e disseminagdo da importancia das boas praticas e
pelo crescente interesse das empresas brasileiras em se fortalecer através da

adogao das mesmas.
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O IBGC tem como objetivos:

a) ser, no Brasil, um importante centro de debates sobre assuntos relativos
a Governanga Corporativa;

b) formar profissionais qualificados para atuacdo em conselhos de
administracao, fiscal, consultivo e outros;

c) estimular a capacitacdo profissional de acionistas, sécios quotistas,
diretores, administradores, auditores, membros de conselhos de administracéo,
fiscal, consultivo e outros, de forma que os mesmos aprimorem as praticas de
Governanga Corporativa de suas empresas;

d) treinar e orientar as atividade de conselhos de administragao, fiscal,
consultivo e outros de empresas e instituicdes que pretendam implantar sistemas
de exceléncia em Governanga Corporativa;

e) divulgar e debater idéias e conceitos de Governanga Corporativa,
acompanhando e participando, com independéncia, de instituicbes que tenham
propdsitos afins, em ambito nacional e internacional;

f) promover pesquisas sobre a Governanga Corporativa, e

g) contribuir para que as empresas adotem transparéncia, prestacdo de
contas (accountability) e equidade como diretrizes fundamentais ao seu sucesso e
continuidade.

Apesar de ser uma entidade sem fins lucrativos, o IBGC procura organizar
sua estrutura de forma semelhante a de uma empresa. Desta forma, seu
Conselho de Administragdo desenvolve a estratégia do Instituto, sendo
responsavel, por exemplo, pela escolha e supervisdo de seus administradores e
pela nomeagdo dos Auditores Independentes, cuja aprovacdo se da em
Assembléia. A Assembléia Geral é o local de manifestagdo livre de seus
"proprietarios" - os associados que votam as matérias que |lhes sdo submetidas,
elegem os membros do Conselho de Administragdo e do Comité de Indicagéo,
cujos mandatos sdo anuais.

Desde sua fundagéo, o IBGC, através de seu corpo diretivo e de seus
associados, acompanha de perto e de maneira independente diversas entidades
estrangeiras afins, mantendo-se dessa forma atualizado e integrado com o que

ocorre nos demais paises. Algumas das entidades a que esta ligado sé&o:
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a) nos Estados Unidos, a National Association of Corporate Directors, a
Harvard Business School, a Wharton School, o Family Firm Institute e o Global
Corporate Governance Research Center;

b) na Inglaterra, o Institute of Directors e o International Corporate
Governance Network;

c) na Suécia, a StyrelseAkademien;

d) na Espanha, o Instituto de Estudios Superiores de la Empresa, e

e) na Suic¢a, o Family Business Network.

Por iniciativa do Instituto, foi apresentada a candidatura do Brasil para
sediar, em 2004, a Conferéncia Anual do International Corporate Governance
Network — ICGN. Caso o Brasil seja escolhido como sede, 0 evento sera realizado
na cidade do Rio de Janeiro e terd o IBGC como co-anfitrido, juntamente com a
Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM e a Bolsa de Valores de Sao Paulo -
Bovespa. As conferéncias anuais do ICGN sdo de grande importéncia e
costumam reunir os representantes dos principais fundos de investimentos do
mundo que, juntos, movimentam ativos de US$ 10 trilhdes.

O IBGC também mantém ligagbes com o Banco Mundial e a Organizagéo
para Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico - OCDE, com os quais
organizou a primeira edicdo da "The Latin American Corporate Governance

Roundtable", realizada em S&o Paulo, em Abril de 2000.

2.6. CODIGO DAS MELHORES PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Para o desenvolvimento deste Cdadigo, o IBGC buscou informacgdes nas
principais organizacdes de carater governamental, de mercado, de associagoes
de classe, de associagdes profissionais além de individuos de reconhecida
competéncia na matéria, bem como entidades internacionais que ja possuem o

conceito avangado e aprimorado. Embora as pesquisas tenham contribuido para
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a sua elaboracéo, toda informagéo foi composta unicamente pelo IBGC, sem
participacao de outras entidades.

O objetivo central do Cbdigo das Melhores Praticas de Governanca
Corporativa é indicar caminhos para todos os tipos de empresas - sociedades por
acOes de capital aberto ou fechado, limitadas ou sociedades civis, visando
melhorar seu desempenho tanto no aspecto funcional como no financeiro e
facilitar o acesso ao capital. O cddigo pode incluir temas ja cobertos pela
legislagcédo ou sujeitos a novas leis ou regulamentos, mas sua aplicagdo sera
voluntaria. O Cédigo é composto por quatro linhas mestras:

a) Transparéncia - o Cédigo exige que o executivo principal (CEO) e a
diretoria satisfagcam as diferentes necessidades de informag&o dos proprietarios,
do Conselho de Administragdo, da auditoria independente, do conselho fiscal, das
partes interessadas (stakeholders) e do publico em geral,

b) Prestac&o de contas (accountability);

c) Agentes da Governangca Corporativa - Conselho de Administragdo,
Executivo principal (CEO) e Diretoria, Auditoria independente e Conselho fiscal.
Eles devem prestar contas de suas atividades a quem os elegeu ou escolheu, e

d) Equidade.

O relacionamento entre os agentes da Governangca Corporativa e as
diferentes classes de proprietarios deve ser caracterizado pelo tratamento justo e
equanime.

O Cddigo aborda seis tépicos principais: propriedade, controle, gestéo,
auditoria, fiscalizagao e ética.

a) Propriedade

Esse principio deve valer para todos os tipos de sociedades; as empresas
que contemplam a abertura do capital devem pensar exclusivamente em acées
ordinarias, de forma que cada agao da empresa corresponda a um direito de voto.
Os acordos societarios devem abster-se de especificar indicacbes de diretores.
Isso deve ser de responsabilidade do executivo principal (CEO) e aprovado pelo
Conselho de Administracdo. O registro de proprietarios deve estar disponivel para

todos eles, com exclusividade.
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- Tipologia de Controle Societario - Professores do Instituto de Economia
Internacional e Administragéo da Copenhagen Business Scholl, Thomsen e
Pedersen (1995) apresentam uma analise da propriedade corporativa:

Tabela 1

Categorias de Propriedade

Pr'c”)br'iéd‘édenb‘igiersa: Q'Uando nenhuma entidadé ou

pessoa possui mais do que 20 % das acgdes com direito a Baixa

voto.

Propriedade Minoritaria Dominante: quando apenas um

proprietario, seja ele uma pessoa, uma familia ou uma Méd;
édia
companhia, detém entre 20% e 50% das agbées com

direito a voto.

Propriedade Familiar. quando uma pessoa ou familia

detém a maioria (ou seja, mais que 50%) das agbes com
direito a voto. Também se incluem nessa categoria as Alta
fundacgdes, que refletem o desejo pessoal do fundador de

transferir para a familia algum grau de controle.

Propriedade Governamental: quando o governo (local

ou nacional) possui a maioria das agdes com direito a Alta

voto.

Propriedade Estrangeira: quando uma multinacional

Alta
estrangeira detém a maioria das a¢cdes com direito a voto.

Cooperativas: quando a companhia esta registrada como

uma cooperativa ou, em alguns casos, a maioria das Bai
aixa

acoes com direito a voto pertence a um grupo de

cooperativas.
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A estrutura de propriedade é um dos principais determinantes da
Governanca Corporativa. Existem algumas razdes para tal, a saber:

- a concentragdo da propriedade por parte de grandes acionistas ira
incentiva-los a tomar uma posigéo ativa, com interesse no desempenho da firma e
na implementacéo de mecanismos de monitoramento dos administradores;

- o fato de os administradores deterem acdes ira afetar os incentivos que
estes possuem para maximizar o valor para 0s acionistas, ao invés de
desenvolverem objetivos proprios;

— aidentidade dos proprietarios € um indicativo de suas prioridades, como,
por exemplo, as empresas estatais que seguem, em boa medida, diretrizes
politicas;

— segundo a teoria de finangas, os acionistas/proprietarios que possuem
portfélio diversificados ndo serdo contrarios a uma postura de maior risco por
parte da firma, ao passo que proprietarios com uma parcela significativa de sua
rigueza em uma unica firma tendem a propor estratégias corporativas de baixo
risco.

O comportamento dos agentes é afetado pelo direito de propriedade,
causando efeitos em termos de utilizacido e alocagdo de recursos. A principal
funcdo desses direitos é ajudar os agentes econbémicos a manter suas
expectativas, bem como formular suas estratégias enquanto se negocia com os
outros.

As estruturas de governanga, ou seja, o aparato organizacional sob o qual
as transagdes sdo conduzidas (gerenciadas), somente sdo definidas quando se
tém claros os atributos das transagdes. Nesse sentido, identificar a estrutura de
propriedade € um primeiro passo necessario para visualizar movimentos de
natureza estratégica.

A propriedade possui trés dimensdes principais, a saber:

— aidentidade do maior proprietario;

— a concentragcdo da propriedade ou a parcela possuida pelo maior
proprietario;

— aforma legal da empresa.



Concentracao da Propriedade na Alemanha, Japo e Estados Unidos

Tabela 2

Porcentagem do

‘maior acionista

‘Capital Votante |
controlado pelo |

0<x<10

611 |

66,0

10<x<25 6,9 21,3 17,4
25 <x<50 16,7 12,9 13,0
50<x<75 31,9 4,7 21
75 <x <100 41,3 - 1,5
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Para a Alemanha, para o Japao e para os Estados Unidos, a concentragéo
da propriedade, tomando-se como referéncia a participagdo do maior acionista, e
mostra que, enquanto na Alemanha 41,3% das 500 maiores empresas de capital
aberto e fechado possuem acionistas com mais de 75% do total do capital
votante, nos EUA essa relagao alcanga apenas 1,5%, sendo nula no Japao. Por
outro lado, nos EUA e no Japéo cerca de 60% das maiores empresas nao
possuem acionistas com participagdo acima de 10% do capital votante. Na
Alemanha a concentragdo da propriedade é significativa, haja vista que cerca de
75% das maiores empresas possuem acionistas com participagao acima de 50%
do capital votante. Embora no Jap&o a concentragéo da propriedade também seja
elevada, ha maior peso de agentes intermediadores, em especial bancos e
seguradoras.

A estrutura de propriedade apresenta variagdo entre 0s paises em
consequéncia de varios fatores, como regime politico, sistema legal, estrutura do
mercado de capitais, experiéncia histdérica de industrializacdo, condi¢cdes
geograficas e cultura. Como resultado desse processo historico-institucional, séo

instituidas diferentes estruturas de governanca. Sob o ponto de vista econémico,
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a questao e avaliar o impacto das diferentes estruturas de propriedade em relacéo
ao desempenho econémico.

Naturalmente, ha evidéncias ndo s6 no fato de as grandes empresas
apresentarem padroes de controle diferenciados por pais, mas também por
tamanho e inserg&o setorial (industria). Em termos de tipo de controle, ha para
cada industria, variagbes de pais para pais, de tal modo que ndo se pode
generalizar os resultados que apresentam maior incidéncia.

Em relagdo ao tamanho e a estrutura de propriedade, nota-se que quando
uma empresa cresce, diminui a probabilidade de o controle acionario permanecer
familiar, seja porque os administradores s&o financeiramente incapazes de
suportar o risco da propriedade, seja porque os proprietarios nédo possuem 0
conhecimento e/ou a habilidade requeridos para administrar a empresa. Como
resultado, ha separacgéo entre propriedade e controle administrativo.

As principais diferencas entre os paises, quanto aos seus sistemas de
governanga corporativa, nao dizem respeito ao modo como os sistemas
financeiros canalizam fundos para as corporacdes, mas sim a forma como a
propriedade e o controle estdo organizados na economia. Isto constitui a base
para a classificagdo de sistemas de controle corporativo interno e sistemas de
controle corporativo externo.

Os sistemas de controle externo caracterizam-se pelas seguintes
propriedades: um grande numero de empresas listadas em bolsa de valores;
mercados de capitais liquidos, nos quais o direito de propriedade e controle s&o
frequentemente negociados; pouca propriedade cruzada de agbes entre as
corporagdes. Ja os sistemas de controle interno apresentam um numero
relativamente pequeno de empresas listadas em bolsa; mercados de capital com
pouca liquidez e onde controle e propriedade ndo sdo comumente negociados e
sistemas complexos de propriedade cruzada de agbes entre as corporacdes. Os
sistemas externos vigoram nos Estados Unidos e no Reino Unido, enquanto os
sistemas de controle interno predominam na Europa Continental e no Jap&o. Os
sistemas externos tém uma forma hierarquica de controle que vai dos investidores

individuais diretamente ou indiretamente via instituicbes para as empresas. Nos
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sistemas internos, o controle é exercido por meio de um sistema de propriedade
interligado dentro do setor corporativo n&o-financeiro.

A indagagdo natural, neste ponto, refere-se a origem de sistemas tdo
distintos de Governanga Corporativa. As diferencas entre os sistemas nacionais
de Governanga Corporativa sdo fundamentalmente resultado dos diferentes
ambientes legais e regulatérios, os quais afetam o grau em que é possivel manter
a posse concentrada das obrigagdes financeiras (tanto equity — participagcdo
acionaria - quanto débito) de uma firma.

Comparando os sistemas regulatério e legal destes quatro paises, Ha dois
tipos de diferengas basicas que influenciam os sistemas nacionais de governanca.
A primeira refere-se ao rigor das restrigdes legais e regulatérias a uma postura de
investidor ativo por parte dos grandes acionistas. Estas restricbes estéo
incorporadas nas leis das companhias e leis de faléncia, na regulagdo dos
portfolio das institui¢ées financeiras, nos sistemas tributarios, nas leis referentes a
insider trading, nas leis regulamentando a divulgacdo de informagdes pelas
empresas e nas leis antitruste. A segunda diferenga esta relacionada ao grau em
que as firmas séo desencorajadas a acessar fontes de financiamento externo nao
bancarias por leis que inibem o desenvolvimento dos mercados domésticos de
securities corporativas e restringem também o acesso as fontes de financiamento
estrangeiras.

As diferentes estruturas de propriedades afetam fundamentalmente trés
dimensdes importantes de um sistema de Governanga Corporativa:
os incentivos utilizados para alinhar o comportamento dos executivos com o0s
interesses dos acionistas;os mecanismos para disciplinar e reestruturar as
empresas com fraco desempenho e as estruturas de financiamento e
investimento e os padrées de relacionamento, comprometimento e confianga.

No que se refere aos mecanismos disciplinares, os sistemas de controle
externo apresentam alguns problemas especificos. A diluigdo da propriedade
dificulta agdes individuais dos acionistas (o chamado problema do free rider).

Existem mecanismos utilizados nestes sistemas para reduzir estes
problemas. Os mais conhecidos s&o o monitoramento e controle da geréncia por

diretores independentes nao-executivos apontados pelos acionistas; esquemas
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de incentivos para os executivos que vinculam sua remuneracdo a resultados
desejaveis para os proprietérios, e o mercado de controle corporativo — as
aquisi¢bes. Este ultimo mecanismo é o que aparece com maior destaque, até pela
repercussao que grandes aquisigbes hostis provocam na imprensa. Em tese, a
possibilidade de uma aquisicdo hostil colocaria certos limites as acdes dos
executivos, evitando comportamentos muito desviantes dos interesses dos
acionistas. Além disso, esse mecanismo aumentaria a eficiéncia alocativa dos
recursos na economia na medida em que puniria as empresas mal gerenciadas.

Contrariamente a essas expectativas, os estudos empiricos oferecem
pouca evidéncia de que as mudangas de controle nas aquisicbes sdo uma
resposta ao mau desempenho dos executivos. O mercado de controle corporativo
reflete muito mais as estratégias corporativas em conflito do que um mecanismo
para corrigir um mau desempenho do passado. De fato, ofertas hostis de
aquisicdo podem ocorrer na auséncia de qualquer evidéncia de mau desempenho
no passado. Ha uma maior evidéncia, porém, relativa a associagéo entre um fraco
desempenho corporativo e a intervengdo institucional direta nos sistemas de
controle externo.

Os relacionamentos mais préximos entre os investidores no modelo de
controle interno encorajariam um monitoramento mais ativo, estes
relacionamentos mais proximos no Japdo reduzem os custos de agéncia e
permitem que os investidores monitorem a geréncia de modo mais eficaz do que
nos Estados Unidos.

Casos como o da Metallgesellschaft na Alemanha, onde a supervisdo dos
grandes acionistas mostrou-se completamente ineficaz, e os péssimos
investimentos imobilidrios feitos por corporagdes japonesas nos Estados Unidos
alimentam criticas de que relagbes muito préximas entre investidores e
corporagdes podem obstaculizar um monitoramento mais ativo.

Alguns fatos estilizados interessantes permitem contextualizar a relagio
entre os sistemas de governanga e as estruturas de financiamento das empresas
nos paises da OECD. Lucros retidos sé&o a principal fonte de financiamento em
todos os paises da OECD. Dentre as fontes de financiamento externo, o
financiamento bancario é o item mais importante. Bonds e novas equities
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contribuem muito pouco ao financiamento das empresas nestes paises. O que
mais surpreende € que o lancamento de equities novas respondeu por uma
diminuta fracdo do financiamento das corporagdes nos Estados Unidos e no
Reino Unido, apesar do sofisticado mercado de equities destes paises. Existem
sinais de que este padrdo esta mudando. Ha alguns dados do Reino Unido que
demonstram uma maior dependéncia das corporagées em relagdo aos mercados
de capitais no final dos nos 80 e no comecgo dos 90.

Isto ndo quer dizer, porém, que ndo existam diferengas importantes nos
padrdes de financiamento entre paises. O financiamento bancario € muito mais
importante, por exemplo, em paises como a Franga e o Japdo, do que na
Inglaterra e, surpreendentemente Alemanha. O financiamento por meio de bonds
s0 é significativo na América do Norte.

a.(1) Assembléia Geral - A assembléia-geral é o 6érgdo soberano da
empresa como ja esta citado no art. 121 da Lei das S.A., Lei no 6.404, de
15/12/1976:

"... tem poderes para decidir todos os negécios relativos ao objeto da companhia
e tomar as resolugdes que julgar convenientes a sua defesa e desenvolvimento".

Tendo como principais competéncias:

Reformar o estatuto social.

Eleger ou destituir, a qualquer tempo, conselheiros de administragéo e
conselheiros fiscais.

Tomar, anualmente, as contas dos administradores e deliberar sobre as
demonstragdes contabeis.

Deliberar sobre transformacgao, fusdo, incorporagao, cisdo, dissolugéo e
liquidagéo da companhia.

Os proprietarios devem sempre ter oportunidade de pedir informacdes ao
Conselho de Administrag@o, aos auditores independentes ou ao conselho fiscal.
As perguntas devem ser feitas por escrito e dirigidas ao presidente do Conselho
de Administracéo.

As regras de votagdo devem ser bem definidas e estar disponiveis para

todos os proprietarios. Devem ser feitas com o propésito de facilitar a votagao,
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inclusive por procuracdo ou outros canais. Os custodiantes devem votar de
acordo com os desejos expressos ou subentendidos dos proprietarios.

Tendo em vista que a maioria das empresas brasileiras tem um controlador ou um
grupo controlador, a compra do controle ou o fechamento do capital séo, na
atualidade, dois dos problemas mais criticos da Governanga Corporativa no
Brasil.

A transferéncia do controle deve ser feita a preco transparente.

As vendas das participagdes dos minoritarios e/ou preferéncialistas devem
ser feitas nas bases previstas no estatuto, que deve ter as condi¢cdes de venda
bem definidas.

Um 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 intengdes.

Para companhias fechadas ou limitadas devem também valer, sempre que
possivel, os mesmos principios. O controlador ndo deve valer-se de sua posi¢ao
de unico comprador para deprimir 0 pre¢o de aquisigéo.

O preco deve corresponder ao valor econdémico.

O Conselho de Administragcdo e a diretoria ndo devem criar compromissos
com o intuito especifico de dificultar a alienacao de controle.

O uso de informacéo privilegiada (insider information) para negociar agdes
ou quotas deve ser proibido a qualquer pessoa e vigiado pelos conselheiros de
administragao.

O estatuto deve prever que as divergéncias entre proprietarios sejam
resolvidas por meio de arbitragem, evitando assim o recurso a esfera judicial.

A empresa familiar deve estabelecer um foro especial para resolver
assuntos de ambito familiar e evitar que esses assuntos interfiram na governanca
da empresa.

b) Controle

O controle pode exercido pelo conselho de administragéo e pelos comités.

b.(1) Conselho de Administracédo - em como miss&o, proteger o patriménio
e maximizar o retorno do investimento dos proprietarios, agregando valor ao

empreendimento.
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Os conselheiros deverao atuar baseados em informagdes completas, bem
fundamentadas, e de boa fé, agir com critério, tomando as devidas precaugdes, e
no melhor interesse da empresa e dos acionistas, deve tratar todos os acionistas
com justica, ainda que suas decisdes possam afetar de maneira diferente os
diversos grupos acionarios e garantir o cumprimento da legislagdo pertinente e
levar em conta os interesses dos acionistas.

O conselho deve preencher certas fungdes principais, a saber:

- Rever e orientar a estratégia corporativa, os grandes planos de acdo, a
politica sobre riscos, orgcamentos anuais e planos de negécios; estabelecer
objetivos de desempenho, fiscalizar a operagéo e o desempenho da empresa e
supervisionar grandes dispéndios de capital, aquisi¢des e alienagdes.

- Selecionar, remunerar, fiscalizar e, quando necessario, substituir os
executivos principais e supervisionar planos sucessorios.

- Rever a remuneragao dos executivos principais e dos conselheiros e
assegurar um processo de indicagao formal e transparente de seus conselheiros.

- Fiscalizar e administrar conflitos potenciais de interesse da diretoria, dos
conselheiros e dos acionistas, inclusive a utilizacdo inadequada dos ativos da
empresa e abusos nas transagdes entre partes relacionadas.

- Garantir a integridade dos sistemas contabil e financeiro da empresa,
inclusive a auditoria independente, e a existéncia de sistemas adequados de
controle, principalmente sistemas para fiscalizar risco, controle financeiro e
cumprimento da lei.

- Fiscalizar a eficacia das praticas de governanga sob a qual opera e fazer
alteracdes sempre que necessarias.

- Supervisionar o processo de divulgagao e comunicagdes.

O conselho devera ser capaz de pronunciar-se objetivamente sobre
assuntos corporativos, de forma independente, particularmente da diretoria.

- Os conselheiros devem dedicar tempo suficiente as suas
responsabilidades.

- Os conselhos devem considerar a nomeacao de um numero suficiente de
conselheiros nao-executivos, capazes de se pronunciar independentemente em

tarefas em que haja um conflito de interesses em potencial. Exemplos de tais
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responsabilidades primordiais s&o os demonstrativos financeiros, a indicacéo e a
remuneragao de conselheiros e dos diretores executivos.

Independentemente de sua forma societaria e de ser aberta ou fechada, a
empresa deve ter Conselho de Administragdo, e os conselheiros para
desempenhar suas responsabilidades, devem ter acesso a informacgdes precisas,
relevantes e oportunas.

O Conselho de Administragdo deve zelar pela manutencdo dos valores da
empresa, crengas e propositos dos proprietarios, discutidos, aprovados e revistos
em reuniao do Conselho de Administragdo.

Competéncias (ja previstas na Lei das S.A.): Determinacgéo de estratégias,
a eleigcdo e a destituicdo de diretores, a fiscalizacdo da gestdo dos diretores e a
indicacao e a substituicdo dos auditores independentes.

As atividades de competéncia do Conselho de Administragcdo devem estar
normatizadas em um regimento interno, tornando claras suas responsabilidades e
atribuicdes, e prevenindo situagbes de conflto com a diretoria executiva,
notadamente com o executivo principal (CEO).

O conselho aprovd o cddigo de ética da empresa.

b.(2) Comités - Sdo formados diferentes comités, cada um com membros
do Conselho como por exemplo: comités de nomeagéo, de auditoria, etc. Esses
comités estudam e preparam as decisbes, que s6 poderdo ser tomadas pelo
conselho pleno.

O tamanho do Conselho de Administragéo deve variar em fungéo do perfil
da empresa, entre 5 e 9 membros.

Ha trés classes de conselheiros:

- Independentes - quando ndo possuem vinculo algum com a empresa, nem
sequer secundarios ou pessoais;

- Externos - quando nado trabalham na empresa, mas nao s&o
indépend‘entes;

- Internos - quando possuem cargos de diretores ou empregados dentro da

empresa.
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O conselho fiscaliza a gestdo dos diretores, e para o caso de Conselheiros
Internos, fiscalizar a si mesmo é uma situacgao tipica de conflito de interesses. Por
conseguinte, deve-se evitar acumulagéo de cargos entre conselheiros e diretores.

Para que o conselho possa avaliar a gestdo da diretoria sem
constrangimento, € importante que os conselheiros externos e independentes
possam reunir-se com regularidade, sem a presenca dos diretores efou dos
conselheiros internos.

Pessoas-chave da empresa ou assessores técnicos podem ser convidados
ocasionalmente para as reunides do Conselho de Administracdo, para prestar
informagbes e/ou expor suas atividades.

A cada ano deve ser feita uma avaliacdo formal do desempenho do
conselho e de cada um dos conselheiros. A sistematica de avaliagdo deve ser
adaptada a situagao de cada empresa.

O conselheiro deve ter:

- Integridade pessoal,

- Capacidade de ler e entender relatérios contabeis e financeiros;

- Auséncia de conflito de interesses;

- Disponibilidade de tempo;

- Motivacao;

- Alinhamento com os valores da empresa,;

- Conhecimento das Melhores Praticas de Governanga Corporativa.

Na composicdo do conselho devem estar presentes, entre os membros, as
seguintes experiéncias ou conhecimentos:

- Experiéncia de participagdo em bons conselhos de administragdo, ou seja,
os reconhecidos por sua exceléncia;

- Experiéncia como executivo principal,

- Experiéncia em administrar crises;

- Conhecimentos contabeis;

- Conhecimentos do ramo da empresa,

- Conhecimentos do mercado nacional e internacional;

- Visao estratégica;

- Contatos de interesse da empresa;
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- A maioria do conselho deve ser formada de conselheiros independentes;

- Sodlida formagéo, experiéncia nas diferentes areas de administracdo e
conhecimento do setor;

- Funcéo e papéis bem determinados;

- Conhecimento atualizado da regionalizac&o e globalizagdo do negécio;

- Conhecimento de tecnologia da informagéo, leis e financgas;

- Habilidade para desafiar a geréncia, evitando confrontos e refreando-se de
invadir suas fungoes;

- Personalidade que conquiste o respeito dos pares e dos administradores
da empresa;

- Habilidade para trabalhar bem em equipe.

O conselheiro deve trabalhar para o bem da empresa e, por conseguinte,
de todos os acionistas e deve buscar a maxima independéncia possivel em
relacdo 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.

O presidente do Conselho de Administracdo € responsavel pelo bom
desempenho do conselho, tanto no estabelecimento de seus objetivos e
programas quanto na condugdo de suas reunides, para cumprir sua finalidade e
exercer sua missao de representar todos os proprietarios e de acompanhar e
avaliar os atos da diretoria.

Deve-se buscar a separagao dos cargos do presidente do conselho e do
presidente da diretoria (executivo principal).

O presidente do conselho n&o deve ser também presidente da diretoria. No
caso em que o presidente do conselho e o presidente da diretoria sejam a mesma
pessoa, € importante que o conselho tenha um membro de peso, respeitado por
seus colegas e pela comunidade empresarial em geral, que possa servir como um
contrapeso ao poder da pessoa que € presidente do conselho e da diretoria.

O Conselho de Administracdo deve designar uma s6 pessoa com a
responsabilidade de ser o porta-voz da empresa, eliminando-se o risco de haver

contradigdes entre as declaragdes do presidente do conselho e as do executivo
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principal (CEO). O diretor de relagdes com os investidores tem poderes delegados
de porta-voz da empresa.

O Conselho de Administragdo deve fazer anualmente uma avaliagéo formal
do desempenho do executivo principal, € manter sempre atualizado, um plano de
sucess&o do executivo principal e de todas as outras pessoas-chave da empresa.

O Conselho de Administragdo é eleito pelos proprietarios e suas fungdes

- Representar e responder aos proprietarios pelo desempenho e atuagéo
da empresa;

- Eleger e destituir o executivo principal e fixar sua remuneracao;

- Decidir sobre a proposta de eleicdo de diretores apresentada pelo
executivo principal;

- Fiscalizar a diretoria com atenc&o especial nos relacionamentos entre a
empresa e as partes interessadas;

- Como representante dos proprietarios: escolher e substituir os auditores
independentes;

- Aprovar o plano de auditoria e os honorarios.

O conselho n&o deve interferir nos assuntos operacionais.

Uma pesquisa de opinido com investidores institucionais internacionais
apontou que mais de 80% dos entrevistados estariam dispostos a pagar mais por
uma acéo de companhia bem controlada, e para 75% dos mesmos, as praticas do
Conselho de Administracdo sao tao importantes como o desempenho operacional
e financeiro na avaliagédo de oportunidades de investimentos.

c) Gestéo

O executivo principal € o responsavel pela execugdo das diretrizes fixadas
pelo Conselho de Administragcéo. Cabe a ele:

— a indicagdo dos membros da diretoria para aprovacdo do Conselho de
Administragao;

— responder pelo desempenho e pela atuacdo da empresg;

— prestar todas as informagbes de real interesse, obrigatérias ou

espontaneas, para os proprietarios e para todas as partes interessadas.
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O relatorio anual é a mais importante e mais abrangente informacéo da
companhia, e por isso mesmo ndo deve se limitar as informagdes exigidas por lei.
Envolve todos os aspectos da atividade empresarial em um exercicio completo,
comparativamente a exercicios anteriores, ressalvados os assuntos de justificada
confidencialidade, e destina-se a um publico diversificado.

A preparacgéo do relatério anual é de responsabilidade da diretoria, mas o
Conselho de Administracdo deve aprova-lo e recomendar sua aceitacéo ou
rejeicdo pela assembléia-geral.

O relatério anual deve conter uma declaracéo a respeito de quais praticas
de Governanga Corporativa s&o cumpridas.

Os cédigos das melhores praticas internacionais recomendam que o
relatorio anual especifique a participagéo no capital da empresa e a remuneragao
de cada um dos conselheiros e diretores.

Informagbes periddicas de companhias abertas sdo regulamentadas pela
Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM. Companhias fechadas ou limitadas
devem fazer o mesmo naquilo que se aplicar.

Fatos importantes, de carater extraordinario, deverdo ser comunicados
imediatamente aos proprietarios e, no caso de companhias abertas, ao mercado,
de acordo com instru¢gées da Comissao de Valores Mobiliarios - CVM.

As informagdes da empresa devem ser equilibradas, abordando tanto os
aspectos positivos quanto os negativos, para facilitar ao leitor a correta avaliagao
da empresa.

As demonstragdes contabeis também devem ser preparadas de acordo
com o International Accounting Standards - IAS ou o Generally Accepted
Accounting Principles — GAAP.

Toda informagéo que possa influenciar decisbes de investimento deve ser
divulgada imediata e simultaneamente a todos os usuarios. Internet e outras
tecnologias de informagéo apresentam oportunidades interessantes.

A diretoria deve desenvolver um cédigo de ética a ser aprovado pelo
Conselho de Administragéo.

O executivo principal e a diretoria estdo subordinados ao Conselho de

Administracdo e devem dar satisfacdo a ele a respeito do desempenho e da
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atuacdo da empresa. As partes interessadas sdo normalmente empregados,
clientes, fornecedores, bancos, governos, organizacdes ambientais, organizaces
n&o-governamentais, entre outros. O executivo principal e a diretoria devem
satisfacdo a elas e sdo responsaveis pelo relacionamento com as partes
interessadas. O executivo principal e a diretoria devem buscar um relacionamento
estritamente profissional com os auditores independentes.

d) Auditoria.

Auditoria independente €& um importante agente de Governanga
Corporativa para os proprietarios de todos os tipos de empresas, uma vez que
sua atribuicdo basica é verificar se as demonstracdes contabeis refletem
adequadamente a realidade da empresa, expressar uma opinido sobre as
demonstragées contabeis que serdo divulgadas, de acordo com as normas
profissionais e, para esse fim, avaliar os controles e procedimentos internos da
empresa.

O Conselho de Administragdo deve assegurar-se de que os procedimentos
adotados pela firma de auditoria garantam independéncia e objetividade,
especialmente quando a mesma firma de auditoria presta servigos de consultoria.
Essa questdo €& importante, uma vez que os servigos de auditoria devem ser
contratados pelo conselho e os servicos de consultoria sdo, normalmente,
contratados pela diretoria. Quando houver comprometimento da independéncia, o
conselho deve orientar quanto ao uso de outros consultores ou outros auditores.

Os proprietarios, o Conselho de Administragcdo e o comité de auditoria séo
os clientes dos auditores independentes. Isso determina o relacionamento entre
as partes. O relacionamento dos auditores independentes com o executivo
principal, a diretoria e a empresa deve ser estritamente profissional.

Os auditores independentes devem entregar anualmente uma carta ao
Conselho de Administragédo confirmando sua independéncia.

e) Fiscalizacéo

A fiscalizacdo é exercida pelo conselho fiscal que € uma instituicdo
brasileira, criada com o objetivo de preencher uma lacuna na fiscalizagéo das
atividades do Conselho de Administragdo, funcionando como um controle

independente para os proprietarios, sejam majoritarios, sejam minoritarios.
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A competéncia do conselho fiscal esta definida na Lei das S.A.:

- Relacionamento com os proprietarios

Os proprietéarios elegem o conselho fiscal, e o conselho fiscal responde aos
proprietarios.

- Relacionamento com o Conselho de Administrag&o, o executivo principal

e a diretoria.

O conselho fiscal, ou qualquer de seus membros, tem direito de pedir aos
administradores copias das atas das reunides do Conselho de Administragao, dos
relatérios contabeis ou financeiros, além de esclarecimentos e informacgées.

Os membros do conselho fiscal devem assistir as reunides do Conselho de
Administracdo ou da diretoria em que sejam discutidos assuntos sobre os quais
devam opinar.

~ Relacionamento com os auditores independentes

Se a empresa contrata servicos de auditoria independente, o conselho
fiscal podera solicitar-lhes esclarecimentos e informagbes. Se a empresa néo
contrata servicos de auditoria independente, o conselho fiscal podera, para
melhor desempenho das suas fungdes, escolher contador ou firma de auditoria
para aquela finalidade e contrata-lo por conta da empresa.

f) Etica

Dentro do conceito das melhores praticas de Governanga Corporativa,
além do respeito as leis do pais, toda empresa deve ter um codigo de ética que
comprometa toda a sua administragdo e seus colaboradores, elaborado pela
diretoria e aprovado pelo Conselho de Administrag&o.

O codigo de ética deve abranger o relacionamento entre colaboradores,
fornecedores e associados.

Existe um conflito de interesses quando alguém ndo é independente em
relacdo a matéria em pauta e a pessoa em questdo pode influenciar ou tomar
decisdes correspondentes. Algumas definicdes de independéncia tém sido dadas
para conselheiros de administragdo e para auditores independentes. Critérios
similares valem para diretores ou qualquer empregado ou representante da

empresa
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Preferivelmente a pessoa em questdo deve manifestar seu conflito de
interesses. Se isso ndo acontecer, qualquer outra pessoa pode fazé-lo.

Tao logo um conflito de interesses tenha sido identificado em relaggo a um
tema especifico, a pessoa em questdo deve afastar-se, inclusive fisicamente, das
discussoes e deliberacdes. O afastamento temporario deve ser registrado em ata
ou de outra forma.

A relagdo entre a legalidade e a moralidade tem sido objeto de muito
debate. As empresas tém sofrido prejuizos intangiveis ou concretos quando sua
imagem se tinge de imoralidade e amoralidade. Nao se sabe se alguns dirigentes
agem eticamente apenas para salvaguardar sua imagem ou efetivamente pelo
imperativo ético devido a suas convicgdes pessoais e ao Codigo de Etica adotado
pela empresa.

Em todo o mundo assomam escéndalos mesmo em paises com longa
tradicdo de controle e de ética. A corrupgao parece estar aumentando apesar da
destruicao que ela causa para o negocio e para a reputacdo das pessoas. A luta
pelo triunfo das praticas corretas deve continuar apesar do aventureirismo, dos
desonestos e dos marqueteiros cinicos que olham o mercado pela “Lei de
Gerson” (Tirar proveito), infelizmente atribuida a este nome.

f(1) Relagdo entre a Etica e a Lei:

9

— Os requisitos legais sobrepdem-se parcialmente aos padroes morais.

PADROES REQUISITOS

MORAIS LEGAIS

— Os requisitos legais sdo geralmente negativos (n&o faga), os morais sao
geralmente positivos (faca).
- Os requisitos morais chegam mais tarde do que os legais. A escravidao

é ilegal, mas a discriminagdo racial chegou mais tarde.
f.(2) Requisitos de uma Lei:

A lei tem como vantagem acima da ética a sua precisdo e
enquadramento penal. Ndo deixa muita duvida entre o licito e o ilicito e

sobre a sanséao.
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— CONSISTENTE - As pessoas ndo podem obedecer a dois requisitos
contraditérios. As razGes subjetivas que movem o comportamento humano podem
levar ao “relativismo ético” diante de circunstancias extraordinarias.

— UNIVERSAL - Aplica-se a todos em circunstancias similares. O
comportamento moral, apesar de universal, pode ser alterado por circunstancias
diferentes.

- PUBLICADA EM FORMA ESCRITA — Acessivel a qualquer pessoa, mas
nem todos tem tempo ou condigdes de lé-la. O texto legal é valido para o
julgamento. Ninguém pode alegar desconhecer a lei. O texto ético n&o é explicito.
Os valores diferem para cada pessoa.

— ACEITA - Obedecida voluntaria.

~ REFORCADA - As pessoas serdao compelidas a obedecer a lei se ndo
quiserem fazé-lo voluntariamente. Policiamento, multa, processo legal, pressdo da
opinido publica, escandalo. Dificil julgar uma ac¢do imoral, mas apoiada em leis, a
ndo ser em casos extremos. As sansdes sdo quase CONSEQUENCIAS
EXTENSAS — As decisbes ndo param no primeiro nivel. Trabalhando com
pessoas os desfechos passam para outras.

— MUITAS DECISOES ETICAS TEM CONSEQUENCIAS INCERTAS -
Nem sempre sd0 um processo deterministico de causa-efeito como por exemplo
reduzir a poluicdo ndo é terminar a poluigéo.

— IMPLICACOES PESSOAIS — Um modelo impessoal simplifica, mas nao
descreve os dilemas pessoais. A pessoa que toma a decisdo ou que implementa
a medida também & uma variavel critica.

— INEXISTENTES.

f.(3) Caracteristicas dos Problemas Eticos na Administragéo:

f.(4) Problemas Eticos Na Administracéo:
Os problemas éticos mais frequentes na administragéo s&o os seguintes:
— Pagamento de propina;

— Trabalho Infantil;

Caixa Dois. Sonegacéo fiscal,

Adulteragdo de registros contabeis;
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Falta de transparéncia;

Praticas de concorréncias;

Extens&o da Auditoria sobre as agdes e registros da empresa;
Crimes de colarinho branco;

Nivel de preco e cobranga indevidos;

Integridade do produto. Vender um produto adulterado;
Propaganda enganosa;

Condicdes de trabalho;

Assédio sexual no ambiente de trabalho;

Propaganda de reengenharia sem necessidade real;
Poluicdo ambiental;

Servico de Atendimento ao Consumidor;

Relagdes com a comunidade.

f.(5) Transparéncia para os Conselheiros:

A seguir algumas maneiras para que os conselheiros tornem-se mais

conscientes dos dilemas éticos da empresa:

Integracéo do conselheiro externo;

Roteiro de integragéo, com visitas a fabricas e filiais;

Familiaridade com o negécio da empresa;

Numero de dias em que estd na empresa, além dos dias de reunido do
Conselho;

Realizar reunides do Conselho em fabricas, filiais ou empresas
controladas;

Envolvimento em comités do Conselho;

Comité de auditoria, comité financeiro, comité juridico, comité de talentos

humanos, comité de plano estratégico, etc.;

Uma ou duas reunides anuais somente de conselheiros externos;

Contato do conselheiro com o advogado da empresa, o controller,

auditor interno e o gerente de recursos humanos. Familiaridade com os fatos e os

numeros;

Exposicdo pelos auditores externos independentes;
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— Leitura de clippings de imprensa sobre o setor, concorrentes e os da
prépria empresa;

— Contato com concorrentes nas feiras do setor;

Conversar com fornecedores, distribuidores e clientes;

|

Lista de reclamacdes registradas pelo SAC;

Contato telefénico regular com o acionista controlador.

f(6) Como Exercitar a Consciéncia Etica nos Conselhos:

— Envolvendo o Conselho na elaboragdo de Cédigos de Etica;

— Trazendo para a pauta do Conselho dilemas ou questdes éticas da
empresa ou da concorréncia;

— Trazendo clippings da imprensa sobre Etica de Negécios;

— Aproveitando momentos fora da reuniao (almogos, caminhadas, viagens)
para conversar mais livremente e fazer consultas de temas fora de pauta;

— Acessando aos conselheiros relatérios os relatérios (ou resumo de
relatérios) das Auditorias Independentes e dos Auditores Internos;

— Marcando uma discussao pautada (ou livre) dos conselheiros com o
consultor juridico da empresa.

2.7. ABOA GOVERNANCA CORPORATIVA

A préatica da boa Governanga Corporativa € imprescindivel para o bom
funcionamento e otimizagdo do desempenho da empresa, pois € através dos
relacionamentos entre as partes interessadas que serdo feitas as tomadas de
decisdes e analises necessérias para a continuidade da entidade.

O termo Governancga Corporativa é associado principalmente aos setores
administrativos e pessoais, sendo os principais responsaveis o Conselho de
Administracéo, a Auditoria Independente e o Conselho Fiscal, de forma a manter
um relacionamento amigavel entre todos os colaboradores, desenvolvendo

sistemas de monitoramento e incentivo na empresa. Esses sistemas devem
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trabalhar para separar os bons colaboradores dos desinteressados, e
proporcionar maiores incentivos a estes colaboradores e demais stakeholders, de
forma a aumentar a produtividade na empresa, e ainda, proporcionar orgulho de
trabalhar nesta, fator essencial para a satisfagdo de ambas as partes.

Com esse trabalho, proprietarios (acionistas ou cotistas) poderdo executar
a gestdo estratégica de sua empresa e a efetiva monitoracdo da direcédo
executiva.

Existe hoje uma tendéncia mundial dos investidores de direcionar suas
aplicagdes para empresas consideradas responsaveis no que diz respeito aos
seus acionistas, a qualidade das informacées e também as agdes ambientais e
sociais.

O desprezo pelo acionista minoritario e a falta de transparéncia nas
informacgdes, sdo praticas condenaveis pelos paises que levam a sério o mercado
de capitais, uma vez que o acionista minoritario nesses lugares foi eleito como
fonte privilegiada de financiamento das empresas. Os acionistas vém
questionando as praticas impréprias dos controladores, através de conflitos
judiciais, como os ocorridos na Alemanha e Italia, no setor de telecomunicagdes.

O clamor por melhores préticaé de governanga decorre, em parte, da
disseminagdo da propriedade acionaria nos paises que promoveram grandes
privatizacbes pulverizadas. Os pequenos e médios investidores aos quais 0s
programas foram dirigidos, passaram a exigir mais qualidade nas informacdes e
maior consideragdo dos controladores aos acionista minoritarios. Outro fator
importante é que, no mundo todo, os mercados de capitais vém substituindo o
sistema bancario como fonte de recurso de longo prazo para as empresas. Os
recursos colocados a disposicdo das empresas provém, assim, de milhdes de
investidores/acionistas, os quais ndo deixam de zelar pelo destino de suas
poupancgas.

No Brasil, estamos dando um passo muito importante para o
aprimoramento das praticas que governam as decisbes das companhias por
acbes e seu relacionamento com os acionistas. Diante da competi¢céo acirrada e
da globalizagdo, érgéos do governo e setores privados estéo conscientes de que

o pais precisa de empresas economicamente robustas, eficientes e confiaveis e
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de um mercado de capitais forte, dotado de liquidez e que transmita seguranca
aos investidores. Prova disso foi a reforma, embora timida, da lei das sociedades
por agdes, que sinaliza um claro avango tanto no sentido da melhoria das
relagbes entre controladores e minoritarios quanto na diregcdo da maior
transparéncia das informagdes das companhias.

O crescimento dos mercados de capitais, resultante da liberalizacdo dos
investimentos em portfélio nos paises desenvolvidos e emergentes, ampliou o
debate, que passou a contemplar também a forma de representagdo dos
interesses dos investidores institucionais nos diversos mercados em que atuam.

O setor privado tem destaque na iniciativa da Bovespa, na criagdo de um
novo segmento de negociacdo na Bolsa, voltada para ativos de emisséo de
empresas que se comprometeram a adotar as praticas de boa Governanga.
Visando proporcionar as empresas interessadas uma adaptacdo gradativa as
regras do Novo Mercado, a Bovespa criou a figura dos Niveis 1 e 2 da
Governanca Corporativa, que favorecem uma preparagéo para as companhias
que pretendem listas suas agbes nesse novo segmento.

No Brasil, uma parte significativa das companhias abertas ja se empenha
em oferecer aos seus investidores melhorias nas praticas de governanga e de
transparéncia. No entanto, essas mudangas tém sido adotadas com pouca
visibilidade por parte das empresas, visto serem resultado de esforgos individuais.
Neste sentido, a BOVESPA criou, para o setor privado, um conjunto de regras de
listagem com exigéncias de transparéncia e boas praticas de Governanca
Corporativa para empresas, administradores e controladores. Tais requisitos sao
considerados importantes para uma boa valorizagdo das agbes e outros ativos
emitidos pela companhia. Essas normas foram definidas como "Praticas
Diferenciadas de Governanga Corporativa". A adesdo aos "Niveis Diferenciados
de Governanga Corporativa" da BOVESPA da maior destaque aos esforgos da
empresa na melhoria da relagdo com investidores e eleva o potencial de
valorizagéo dos seus ativos.

A adesdo as Praticas diferenciadas de Governanga Corporativa distingue a
companhia como Nivel 1 ou Nivel 2, dependendo do grau de compromisso

assumido pela empresa.
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Tanto os Niveis de Governanga Corporativa quanto o Novo Mercado
possuem regras a serem seguidas, porém existem diferencas entre o Nivel 1, o
Nivel 2 de Governanga Corporativa e o Novo Mercado. O Nivel 1 contempla as
regras de transparéncia e dispers@o acionaria estabelecidas no Novo Mercado, o
Nivel 2 contempla tanto as regras de transparéncia e dispersdo acionaria quanto
as de equilibrio de direitos entre controladores e minoritarios. A grande diferenca
do Nivel 2 para o Novo Mercado é justamente a possibilidade de ter acdes
preferenciais na estrutura de capital da companhia.

As Companhias Nivel 1 se comprometem, principalmente, com melhorias
na prestacdo de informagdes ao mercado e com a dispers&o acionaria. Assim, as
principais praticas agrupadas no Nivel 1 s&o:

a) Manutengdo em circulagdo de uma parcela minima de agbes,
representando 25% do capital;

b) Realizacdo de ofertas publicas de colocagdo de agdes por meio de
mecanismos que favoregcam a dispers&o do capital,

¢) Melhoria nas informacgdes prestadas trimestralmente, entre as quais a
exigéncia de consolidagdo e de revisao especial,

d) Cumprimento de regras de disclosure em operagdes envolvendo ativos
de emissdo da companhia por parte de acionistas controladores ou
administradores da empresa;

e) Divulgacéo de acordos de acionistas e programas de stock options,

f) Disponibilizagdo de um calendario anual de eventos corporativos.

Para a classificagdo como Companhia Nivel 2, além da aceitagdo das
obrigagcées contidas no Nivel 1, a empresa e seus controladores adotam um
conjunto bem mais amplo de praticas de governancga e de direitos adicionais para
os acionistas minoritarios. Resumidamente, os critérios de listagem de
Companhias Nivel 2 s&o:

a) Mandato unificado de 1 ano para todo o Conselho de Administragéo;,

b) Disponibilizagdo de balango anual seguindo as normas do US GAAP
(United States Generally Accepted Accouting Principles) ou IAS (Internacional
Accounting Standards Committee) ;

c) Extensdo para todos os acionistas detentores de agdes ordinarias das
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mesmas condi¢cdes obtidas pelos controladores quando da venda do controle da
companhia e de, no minimo, 70% deste valor para os detentores de acdes
preferenciais;

d) Direito de voto as agbes preferenciais em algumas matérias, como
transformacgdo, incorporacdo, cisdo e fusdo da companhia e aprovacdo de
contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo;

e) Obrigatoriedade de realizagdo de uma oferta de compra de todas as
acbes em circulagdo, pelo valor econdmico, nas hipéteses de fechamento do
capital ou cancelamento do registro de negociacéo neste Nivel,

f) Adesdo a Camara de Arbitragem para resolugdo de conflitos societarios.

Todas essas regras estdo consolidadas em um Regulamento de Listagem,
cuja adesdo é voluntaria. Os compromissos assumidos pela companhia, seus
controladores e seus administradores sao firmados em contrato entre essas
partes e a BOVESPA.

A criagcdo de segmentos especiais de listagem tem o objetivo de criar
alternativas para as empresas que tém acdes preferenciais na sua estrutura
aciondria, mas que estdo dispostas a tornarem-se mais transparentes e oferecer
mais garantias para os investidores.

Atualmente esse critério de credenciamento é optativo por parte das
empresas, porém a tendéncia é que este venha a ser uma imposi¢céo do proprio
mercado. Também no futuro, espera-se que as empresas do Novo Mercado
encontrem condi¢cdes de custos favoraveis para a captagéo de recursos e assim
busquem mais frequentemente o mercado para se financiarem, o que contribuira
para o fortalecimento do mercado de capitais.

2.8. QUANTO VALE A BOA GESTAO?

A nivel mundial, a adogdo das normas de boa gestdo prioriza a

transparéncia e eficiéncia da gestdo empresarial em relagéo a rentabilidade como
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objetivo a ser alcangado, a redugao de riscos maiores para os investidores a fim
de lhes garantir um bom retorno em suas aplicagbes e ainda atender ao conjunto
das empresas, seus fornecedores, clientes e a sociedade da qual faz parte; esse
conjunto de interesses esta representado no Conselho de Administragcdo e sua
acdo sera regida por um cbédigo de boas praticas, passando a gestdo a ser
compartilhada, transparente e eficaz, criando sinergia entre todos e para todos.

O numero de profissionais externos entre os membros do Conselho de
Administracdo de uma empresa, a monitoragdo que eles fazem da diretoria
executiva e o relacionamento eficiente entre essas duas partes, s&do formas
fundamentais de avaliar a Governanga Corporativa dentro de uma organizagéo.
Para o dia-a-dia e para o sucesso do negocio, quando bem conduzida ela tem
uma importancia incontestavel. Mas qual seu valor para os investidores?

Do ponto de vista de bancos e fundos de pensdo, a Governancga
Corporativa, segundo uma recente pesquisa da consultoria McKinsey, € sinénimo
de maior retorno. Os investidores estdo dispostos a pagar mais pelas agdes das
empresas que se preocupam com tal conceito. Um prémio médio de 23% no caso
de empresas no Brasil, contra 18% dos Estados Unidos, Suica e Reino Unido, ou
20% do Japéao e Taiwan, por exemplo.

Em pesquisa, a McKinsey ouviu, entre 1999 e 2000, mais de 200
investidores institucionais que administram, juntos, ativos de 3,25 trilhbes de
délares, contribuindo para algumas constatagdes:

a) No caso de companhias instaladas na América Latina, quase metade
dos entrevistados considera que as praticas do Conselho de Administragéo s&o
mais importantes que o desempenho financeiro da empresa.

b) Os investidores estdo dispostos a pagar mais pela governanga em
mercados emergentes, como América Latina e Asia, do que em paises como os
Estados Unidos. Isso por acreditarem que, em mercados desenvolvidos, a pratica
ja foi suficientemente incorporada pelas empresas. Em paises em

desenvolvimento ainda haveria muito espago para sua disseminacéo.
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2.9. TRATAMENTO CONVENCIONAL DA GOVERNACA CORPORATIVA NAS
EMPRESAS

Se todos os fatores de produgcdo forem avaliados em mercados
competitivos, a maximizagdo do residuo pos-pagamento dos fatores asseguraria a
eficiéncia lucrativa da economia. O titulo a este residuo cabe aos acionistas. Uma
vez que estes ndo obtém nenhum beneficio fora o residuo, eles estariam todos
interessados na maximizagao do valor do estoque da empresa como reflexo do
somatoério descontados dos fluxo futuros esperados de residuo. O que a
economia necessita € de um mecanismo que avalie competitivamente as
empresas e discipline de modo eficaz a geréncia dessa empresas quando o0 seu
valor de mercado é reduzido, sustentando dessa maneira dois pilares: na
soberania dos acionistas e em mercados competitivos.

Nao se pode esquecer que qualquer sistema de Governanga Corporativa
mantém relagées de complementaridade com outros arranjos institucionais da
economia: o mercado de trabalho, a organizagao interna do trabalho das firmas e
as instituicoes de mercado, entre outras. A eficiéncia de um sistema de
governanga ndo pode ndo ser avaliada independentemente do modo como estas
outras instituigbes funcionam.

Na perspectiva da Teoria da Organiza¢des, a preocupagdo maior € criar
mecanismos eficientes (sistemas de monitoramento e incentivos) para garantir
que o comportamento dos executivos esteja alinhado com o interesse dos
acionistas. Elos e contratos entre outros stakeholders, particularmente aqueles
entre a corporagdo e seus parceiros no comércio (clientes, fornecedores,
subcontratados) sdo relegados ao dominio das transagbes de mercado pura e
simples, onde ¢é implicitamente assumido que estas relagbes serdo
apropriadamente controladas enquanto os mercados forem razoavelmente
eficientes e competitivos.

No enfoque da teoria dos custos de transacéo, a unidade apropriada de
analise € o fluxo de transagbes entre um produtor e seus fornecedores ou

clientes.
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O tema chave é determinar o limite étimo da firma. Parte-se do suposto de
que a dependéncia exclusiva nos mecanismos de mercado pode sujeitar a
empresa aos riscos do oportunismo auto-interessado. Um sistema eficiente de
governancga deverd, portanto, elaborar mecanismos especializados de incentivos,
salvaguardas e resolugdo de conflitos que possam promover a continuidade dos
relacionamentos comerciais que sdo eficientes na auséncia de oportunismo auto-
interessado, relacionamentos estes que, de outro modo, poderiam romper-se sob
regras de contratualidade exclusivamente de mercado. O ideal seria, entdo, um
sistema de Governanca Corporativa que minimizasse os custos de agéncia
atuando em paralelo com um sistema de governanga contratual que minimizasse
os custos de transacgao.

A vantagem desta ampliagdo € que teriamos um instrumental capaz de
analisar também a realidade de paises da Europa Continental e da Asia, onde as
complexas relagées de propriedade entre as corporagbes e entre estas e os
bancos, constituem uma caracteristica marcante do sistema de governanca. Na
verdade, grande parte da literatura costuma contrastar os sistemas de
governanca dos Estados Unidos e da Inglaterra, de um lado, com os

predominantes na Alemanha e no Jap&o.

2.10. IMPACTO DOS SISTEMAS DE GOVERNANCA SOBRE CORPORACOES
E ECONOMIAS NACIONAIS

A questdo tedrica fundamental, porém, envolvendo os sistemas de
governanga € o seu impacto sobre o' desempenho das corporagbes e das
economias nacionais. Trata-se de um problema extremamente complicado e para
o qual, até o momento, ndo existe uma resposta precisa. De um lado, nao existe
evidéncia rigorosa de que o sistema de governanga influencie a competitividade.
Pode-se arguir que o grau de concorréncia nos mercados de produtos € mais

importante para a eficiéncia industrial do que o sistema de governanca existente.
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De acordo com a teoria tradicional, se nos mercados, todos os produtos finais e
para todos os insumos forem competitivos, o sistema de Governanga Corporativa
adotado seria uma questao irrelevante. Contudo, mesmo aceitando esta hipétese,
restam alguns problemas:

a) a perfeicao dos mercados ndo é uma suposicao realista,

b) mesmo nos mercados mais abertos a concorréncia no mercado de
produtos sera provavelmente prejudicada por problemas informacionais e outras
fricgbes;

c) grandes firmas, que construiram fortes marcas no passado podem ser
capazes de viver das quase-rendas assim geradas por um bom periodo enquanto
s&o mal gerenciadas e

d) se os executivos perceberem que o Estado tem uma politica de
“grande demais para falhar’ entdo eles podem tornar-se mais otimistas em
relacdo a uma ameaga de faléncia. Conclui que a concorréncia de mercado por si
s6 ndo €& um instrumento suficiente para substituir mecanismos eficientes de
controle corporativo. Algo mais importante ainda em setores onde a concorréncia
é fraca.

Mesmo admitindo que um sistema de governanga seja relevante para o
desempenho de uma economia, ndo € possivel, como ja foi mencionado
anteriormente, avaliar a eficiéncia de um tal sistema sem levar em conta sua
interacdo com outras instituicbes da economia. Um sistema de Governancga
Corporativa € o resultado das tentativas dos agentes econdmicos de resolverem
seus problemas de controle e coordenacéo e o desenho final certamente depende
da correlacéo de forgas entre estes agentes. E muito dificil, portanto, apresentar
um sistema nacional de governanga como o0 modelo universalmente mais
adequado. E possivel, porém, apontar aspectos onde um sistema apresenta
problemas de coordenagdo e de disciplinamento e também transferir certas licoes,
sem perder de vista seu contexto histérico, para a realidade de outros paises.
Talvez o mais Util seja observar a diregao das mudangas ocorrendo nos sistemas
de Governanga Corporativa das economias maduras e, a partir disso, tentar evitar

a repeticao certas praticas que estdo sendo abandonadas.
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2.11. DESEMPENHO COMPETITIVO

No final dos anos 80, destacava-se na boa performance da economia
asiatica, o modelo de Governanga Corporativa do Jap&o. Entretanto, apdés mais
de seis anos de crescimento continuo da sua economia, o modelo norte-
americano, marcado pelo controle externo exercido pelo mercado de capitais,
volta a ganhar peso. A recente crise das economias da Asia tem exposto,
também, a fragilidade dos mecanismos de monitoramento interno em controlar o
impeto expansionista dos administradores, os quais, no caso de algumas
empresas, levaram o0s niveis de alavancagem financeira para patamares
elevadissimos. Desse modo, através da Governanga Corporativa sdo instituidos
mecanismos que regulam as ag¢des dos administradores (incluindo seu grau de
alavancagem financeira), podendo tal tarefa ser realizada por parte dos acionistas

ou mesmo por parte do sistema bancario, através da avaliagdo de risco.

2.12. GOVERNANCA CORPORATIVA X CONSULTORIA

Que o mundo empresarial pés Enron, WordCom e Cia. n&o seria 0 mesmo,
todo mundo ja sabia. Mas o aviso formal sobre as mudangas de comportamento e
cultura nas grandes corporagbes americanas esta comeg¢ando a chegar ao Brasil
agora. Segundo Robert Wesselkamper, principal executivo da area de consultoria
internacional da Watson Wyatt — que contabiliza relagées de décadas com
clientes como GM, GE, IBM e Cola-Cola — em visita ao Brasil afirmou: “meu
objetivo aqui € o de transmitir as subsididrias das nossas clientes americanas
informagdes sobre uma mudanga de cultura e comportamento que esta em curso
nas matrizes e mostrar os impactos que elas podem ter aqui”.

Todas as mudancgas estdo sendo implementadas para perseguir algo que

se tornou uma obsessdo, no melhor sentido da palavra, nos Estados Unidos: a
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transparéncia. “Apés os problemas que ocorreram com a Enron e outras
companhias, os investidores e sécios exigem que 0s processos contabeis sejam
rigorosamente claros e querem saber com exatiddo tanto os pontos positivos
quanto os eventuais problemas que a companhia possa estar enfrentando”, disse
Wesselkamper.

Embora deixe claro que sua vinda ao Brasil tem um carater muito mais
informativo do que de implementagdo de novidades, o executivo avalia que
algumas dessas mudangas possam ter impactos praticos por aqui. “Nao havera
necessidade de implementar mudangas nas subsidiarias brasileiras, os processos
ja sé@o bastante eficientes e transparentes”, explica ele. “Mas as pessoas aqui
devem estar preparadas para ter que responder mais rapidamente a solicitagdes
de informagdes ou para encontrar menos tolerancia em situacbes que ponham
minimamente em quest&o a ética da empresa ou dos seus colaboradores”.

Na nova era, a da transparéncia, ndo ha mais espago para a lei do “o que é
bom se mostra e 0 que é ruim se esconde’. E isso vale também para as
consultorias. Por isso, Wesselkamper acredita que o papel do consultor vai mudar
e ganhar um peso diferente nas organizacbes. “Se antes havia uma certa
apreensao de perder o cliente se a consultoria apontasse 0 que estava
acontecendo de errado na organizacao, agora isso acabou’, disse ele. “Agora, a
assinatura de validacdo do consultor ganhou mais importancia e ninguém vai

querer validar algo que n&o esta correto”.

2.13. REFERENCIA AO CASO BRASILEIRO

A maioria dos grupos de capital nacional s&o de controle e capital familiar.
A propriedade familiar ndo implica necessariamente o envolvimento da(s)
familia(s) proprietarias na gestdo dos negécios do grupo, mas atua como
investidor, deixando a gestdo para grupos de executivos profissionais. No caso

brasileiro, as familias proprietarias também exercem a gestao da propriedade do



47

grupo. Tanto quando a familia exerce diretamente a gestdo ou quando entrega a
gestdo a um grupo de profissionais, os problemas de organizacdo ou s&o
completamente eliminados ou fortemente mitigados.

Além desse carater familiar, ha também o fato de que elas assumem a
forma de grupo econ6mico. Esses grupos familiares expandiram-se por meio de
um sistema complexo de controle da propriedade envolvendo varias empresas;
algumas de capital fechado (a maioria) e outras abertas, controladas por outras
ou por uma empresa holding , configurando uma cadeia hierarquica.

Trata-se, portanto, de um sistema de governanga de extremado controle
interno ou de controle direto via equity .Entretanto, teria como especificidade a
forte presenca das familias, a auséncia de bancos e outras instituicbes
financeiras, com controles corporativos cruzados no sistema de governanga das
corporagoes.

Os problemas originados deste sistema:

a) Inibiria o crescimento das empresas, posto que dificultaria o acesso a
operagdes de financiamento externo ndo-intermediadas (negociagdo direto com
investidores). O financiamento via débito teria que ser todo colateralizado
(garantido), o que € uma forma limitante ao crescimento;

b) O sistema dificultaria a reestruturagcdo e modernizagéo das corporagdes;

¢) Numerosos casos de problemas sucessorios facilitaram o desmonte de
suas estruturas de controle e a dissolugdo dos grupos em momentos de maior
fragilidade determinada por politicas macroecondémicas. Ressaltamos que estas
criticas aplicam-se ao controle familiar e ndo a propriedade de capital por familias.

O controle familiar pode limitar substancialmente a contestabilidade
desejada de um sistema de governanga, impedindo modificagdes na gestao,
mesmo quando sinais de mau desempenho forem detectados. A mudanga de
comando, por exemplo, é “traumatica’” quando o controle é exercido diretamente
pela familia. Ha casos inclusive de atraso na tomada de solu¢gdes necessarias,
como bem ilustra o caso do Grupo Econémico. Quando em um processo de
sucessdo, as novas geragbes nao desejarem participar dos negécios ou

permanecer no grupo proprietario, a solugédo seria a saida. Com um mercado de



48

capitais reduzido e com uma valoriza¢do imperfeita das securities (agbes) isto ndo
é feito sem uma certa perda patrimonial.

Por outro lado, a propriedade concentrada em uma unica ou em poucas
familias, bem coordenadas, pode facilitar a revisdo estratégica ou a substituicao
de uma gestédo profissional externa, ja que todos os incentivos estao colocados e
nao existe o problema de coordenagao entre proprietarios.

No Brasil, a onda de fusbes e aquisi¢bes, com uma presenca cada vez
maior de grupos estrangeiros, € um sinal claro de ha uma transformacdo em
curso. Além disso, 0 processo de privatizagdo abre um espago importante para a
consolidagao de uma nova estrutura de propriedade e controle corporativo.

Resta perguntar qual configuracdo o novo sistema tende a assumir e,
supondo um certo grau de liberdade e incentivo, qual configuragdo seria mais
desejavel. O primeiro passo € identificar as dificuldades colocadas pelo sistema
atual de governancga dos grupos econémico. A estrutura de controle e propriedade
pode limitar o crescimento destes grupos, dado que dificulta o acesso a
operagdes de financiamento externo, sobre tudo as ndo-intermediadas. No Brasil,
foram rarissimos 0s grupos que conseguiram articular uma estratégia de
multinacionalizagdo. O baixo grau de contestabilidade do sistema, por sua vez,
dificulta agbes corretivas mesmo diante de sinais inequivocos de mau
desempenho.

E claro que néo é possivel reproduzir aqui um sistema de governanca nos
moldes do Japao e da Alemanha ou nos moldes anglo-americano. Um sistema de
governanga como o aleméao ou japonés requer um ambiente regulatério e legal
muito particular, dificilmente capaz de ser implantado num ambiente onde nao
existe uma tradicdo de confianga e cooperagéo entre os agentes econémicos. O
elemento mais facil de ser incorporado e que pode trazer vantagens para um pais
como o Brasil € o maior envolvimento dos bancos na area de governanga. Ja um
sistema de propriedade dispersa, como o anglo-saxao, além de ser inteiramente
estranho a nossa cultura corporativa, ndo apresenta a priori beneficios claros. Os
elementos mais interessantes sdo um mercado de capitais bem desenvolvido e a

maior atuacdo dos investidores institucionais. Na Franga, os conselhos de
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administracdo s6 se tornaram mais ativos a partir do momento em que os
investidores institucionais se mostraram mais ativos e indicaram representantes.

Acreditamos que a transformacgdo mais viavel seja aquela que contemple
uma posse concentrada das obriga¢des financeiras dos grupos nas instituicdes
financeiras — particularmente os bancos nacionais e os fundos de penséo.
Certamente, qualquer novo modelo apresentara uma forte presenga da
propriedade familiar, e mesmo do controle num nimero representativo de grupos.
O importante é introduzir mecanismos eficazes de monitoramento e exercicio de
influéncia nestes grupos. O crescimento de fundos de pensdo e dos fundos
mutuos pode vir a representar uma forgca importante de mudanga. Nos mercados
onde estas instituicbes sédo fortes elas tendem a estimular os mercados de
securities, aumentando sua profundidade e grau de transparéncia. Isto pode
facilitar, mas ndo garantir, que as familias proprietarias transacionem seu controle
nos mercados.

Finalmente, o ambiente regulatério e legal sera um palco crucial para a
operacionalizacdo de mudangas no sistema de Governanga Corporativa, na
medida em que ele pode afetar a estrutura de propriedade e influenciar o acesso

aos varios canais de financiamento.

2.14. CONFLITOS ENVOLVENDO O ACIONISTA CONTROLADOR

No Brasil o centro do poder de controle corporativo n&o esta na diretoria e
sim no acionista controlador. Tendo em vista a tradicional e marcante estrutura
empresarial familiar no Brasil e a falta de uma cultura de mercado, em parte
devido ao fechamento da economia brasileira ao capital externo durante anos.
Esta falta de cultura causou frequentes conflitos entre acionistas.

De certa forma, existem duas espécies de acionistas: o empresario-
empreendedor, que cria e expande a empresa, a ela se dedica permanentemente
e profissionalmente, vive todos os seus problemas, e se realiza nessa atividade, e
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o investidor de mercado que objetiva, tdo-somente, a mera aplicag&o de capital.

No entendimento dos autores da vigente Lei das Sociedades por Agdes,
fez-se necessario conceituar e regular os atos do acionista controlador, prevendo
situacdées que configurem abuso de poder de controle, protegendo os demais
acionistas minoritarios.

Nesse sentido, a modalidade de controle interno existente em nosso pais &
o majoritario e os maiores conflitos inerentes as companhias brasileiras ocorrem
entre o acionista controlador e os acionistas minoritarios, uma vez que o primeiro
detém a maioria dos votos nas delibera¢gées da assembléia geral e o poder de
eleger a maioria dos membros da administragdo. Portanto, a governanga
corporativa deve estar focalizada em como resolver e evitar os conflitos de
interesses entre os acionistas.

Assim como no controle gerencial, o 6rgao fundamental para monitorar os
abusos de poder de controle do acionista controlador e proteger os acionistas
minoritarios € o Conselho de Administracdo, eleito pelos acionistas, mas que
devem atuar no interesse da companhia. Nada garante a prote¢do das minorias
pelo Conselho de Administragcdo, uma vez que ele pode ser eleito basicamente
pelo controlador, portanto a sua eficacia como mecanismo de governanga
corporativa depende da independéncia e da conduta ética dos seus membros.

A celebragdo de acordos de acionistas seria uma forma de regular
possiveis conflitos entre os acionistas. O acordo pode limitar os poderes do
acionista controlador, indicando determinadas matérias estratégicas para a
companhia, as quais necessitam de aprovacéo de acionistas minoritarios, além de
poder prever os direitos dos acionistas minoritarios subscritores do acordo e de
indicar um certo nimero de membros para o Conselho de Administracéo.

Outra clausula que visa a protegdo dos minoritarios em um acordo de
acionistas é a que lhes concede o direito de vender as suas participagbes na
companhia em caso de alienagéo do controle acionario, nas mesmas condi¢oes e
preco do acionista controlador (clausula de tag along).

Quanto mais fluente a disponibilizagdo de informacdes por parte dos
administradores, maior é a possibilidade dos acionistas estarem cientes dos seus
direitos e de eventuais abusos ou incorregdes por parte dos 6rgdos da
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administracdo. Nesse sentido, a transparéncia das informagées (disclosure) € um
dos elementos essenciais para garantir boa governanga. Para facilitar uma maior
disponibilizacéo de informagdes, € importante que haja membros nos conselhos
de administragao e fiscal indicado por acionistas minoritarios.

Diretamente relacionada a transparéncia de informagbes se encontra a
atividade dos auditores independentes, pois a auditoria externa é responsavel
pela autenticidade das informagdes contabeis e padrées utilizados, cuja
veracidade e transparéncia sdo fundamentais para a avaliagao dos investidores.
Também em relagdo as contas da companhia esta relacionado o papel do
conselho fiscal, embora este 6rgdo ndo seja amplamente utilizado nas sociedades
brasileiras.

Em se tratando de investidores, o voto é o direito politico pelo qual o
acionista exerce o seu poder de decisdo na sociedade. Quanto mais agbes
preferenciais sem direito a voto existirem na companhia, maior a possibilidade de
surgirem conflitos entre acionistas, uma vez que os preferencialistas ndo tém as
prerrogativas de exercer o voto contrario aos interesses dos controladores,
ficando exaustos a eventuais abusos por parte do controlador. Uma sociedade
anénima que prime pela boa governanga corporativa emitiria apenas agdes
ordindrias, restando todos os acionistas em iguais condi¢ées politicas na
companhia.

Por outro lado, uma companhia com um forte acionista controlador também
pode necessitar de administradores profissionais, tendo em vista a crescente
necessidade de evolugdo das téchicas administrativas para a sobrevivéncia
empresarial no mercado.

Fatores externos também podem influenciar na redugdo de conflitos de
interesses entre acionistas, fazendo parte da sistematica juridica que garante que
as regras contratuais e estatutarias sejam cumpridas (enforcement). O primeiro
deles é a proépria lei do anonimato, o aparato juridico que serve como base legal
para evitar abusos por parte dos controladores e administradores das
companhias.

A esse respeito, destaca-se o art. 117 da vigente lei do anonimato, que
estabelece que o acionista controlador deve responder por atos que configurem
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abuso de poder de controle. Dentre as modalidades de abuso de poder,
ressaltamos a orientacdo da companhia para fins estranhos ao seu objeto social
ou lesivo ao interesse nacional, alteracdo estatutaria, emissdo de valores
mobilidrios ou adogdo de politicas que ndo sejam interessantes a companhia e
prejudiguem os acionistas minoritarios, ou ainda, a aprovagdo de contas que
sabem ser irregulares dos administradores, dentre outras modalidades.

A CVM, como 6rgdo regulador do mercado de valores mobiliarios, o
sistema judiciario e as bolsas de valores, as quais tém poder de regulamentacio
sobre as companhias nelas listadas, sdo outros mecanismos aos quais podem 0s
acionistas minoritarios recorrer quando constatarem que seus direitos estdo
sendo violados.
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3. O NOVO MERCADO

Trata-se de um novo segmento de negociagcao de agbes, criado pela
Bovespa, com regras de listagem diferenciadas, que segue a tendéncia mundial
de protecdo aos pequenos e médios investidores, influenciando positivamente a
valorizacéo e a liquidez das agdes; tende a se revelar como a iniciativa de maior
importancia para o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.

Tem por finalidade oferecer novas opg¢des as empresas que quiserem
participar do mercado de capitais, uma vez que oferece maior destaque as
companhias ja listadas na Bovespa que adotarem normas de conduta
diferenciadas para si, seus administradores e controladores, como as Praticas
Diferenciadas de Governanga Corporativa, que buscam convergir objetivos da
administracdo e dos acionistas e remediar o atual receio de muitos investidores
de comprar papéis de companhias abertas, devido a pouca transparéncia por elas
apresentada.

A criacdo do Novo Mercado corresponde a uma proposta de mudanca
radical de alguns dos fatores de maior peso para o desenvolvimento e
funcionalidade do mercado de capitais, como os que determinam o nivel de
protecdo do investidor, partindo da sua percepgéo de risco e o préprio custo de
capital das empresas, pois se verifica que maior protecdo ao acionista implica
reducdo de riscos e, consequentemente, reducdo do prémio de risco e do custo
de capital, gracas aos direitos e garantias concedidos e a redugédo da assimetria
de informacgdes entre administradores das empresas e participantes do mercado.

O Novo Mercado teve seu inicio, do estudo "Desafios e Oportunidades para
o Mercado de Capitais Brasileiro", em que participaram o professor José Roberto
Mendonga de Barros, professor José Alexandre Scheinkman, dr. Leonardo
Cantidiano, entre outros profissionais conceituados. Eles constataram que, o
aprimoramento do mercado de capitais € decisivo para que este possa cumprir
seu papel de financiador do crescimento econémico.

Na atual conjuntura econdémica, varios fatores contribuem para que o

financiamento das companhias nacionais seja dificultado, dentre eles, o alto custo
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de captacdo de recursos para projetos, o ineficiente sistema tributario, e a
escassez de poupanga interna do pais.

Para estas limitagGes, o mercado de capitais, deveria aparecer como
alternativa, contudo, apesar dos beneficios obtidos por meio da condicdo de
companhia aberta, 0 niumero de empresas com agdes negociadas em Bolsa no
Brasil vem diminuindo, contribuindo para o enfraquecimento desse mercado.

Diante deste quadro, a Bovespa, como agente privado, buscou
instrumentos que pudessem ser acionados para revertelo; que demonstrasse
menor dependéncia a evolugdo das condi¢gdes institucionais do mercado
brasileiro, as grandes reformas estruturais, como tributaria, da previdéncia, do
Judiciario, ainda em andamento, e a propria alteracdo da Lei das S/A,
recentemente concluida.

Este cenario, apesar de negativo, ndo tira a importancia da iniciativa da
Bovespa, ao contrario, mostra que o mercado de capitais esta disposto a fazer a
sua parte para oxigenar o setor. A transparéncia, fundamental para a revitalizagéo
do mercado, ganha ainda mais for¢a, como demonstrou a primeira empresa do
Novo Mercado, a CCR Companhia de Concessdes Rodovidrias, que responde por
14% da malha rodoviéria do pais.

Para sua insercdo no Novo Mercado teve de cumprir uma série de
determinacbes, como oferecer maior transparéncia em sua gestdo e mais
protecédo aos investidores minoritarios, e acredita-se que tal agéo podera ter forte
demanda vinda do exterior e que € possivel especular sobre essa expectativa,
mas ha risco de os papéis terem pouca liquidez.

Vale lembrar, que a liquidez € um dos principais objetivos dos investidores,
o qual estara protegida pelo percentual minimo de 25% de ag¢bes néo
pertencentes ao controlador, aumentado a negociabilidade do mercado
secundario.

Uma precificagdo mais adequada, por sua vez, estimula aberturas de
capital e novas emissdes, fortalecendo o mercado acionario como alternativa de
financiamento para as companhias e contribuindo para aproximar os interesses
de empreendedores e investidores. A baixa ocorréncia de aberturas de capital no

mercado brasileiro, mostra a distancia que existe entre a percepgdo dos
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empresarios acerca do valor de seus negdécios e a dos investidores, que levam
em conta os riscos de natureza societaria a que estao expostos.

Nao existe restricdo quanto ao setor de atuag&o ou ao porte das empresas
para que estas possam ser admitidas no Novo Mercado, voluntariamente, as
sociedades, seus administradores e controladores poderdo, daqui por diante,
contar com um leque de opgbes para sua permanéncia ou entrada no mercado de
capitais; entretanto, a sua inser¢do neste segmento especial implica a adeséo a
um conjunto de regras societarias, chamadas de boas préaticas de governanga
corporativa, mais rigidas do que as previstas pela legislagc&o brasileira; e a adogao
de uma politica de divulgagao de informagbes comparavel as dos mercados mais
desenvolvidos do mundo. Consolidadas no Regulamento de Listagem, estas
regras ampliam os direitos dos acionistas, melhoram a qualidade das informagées
prestadas pelas companhias e, ao determinar a resolu¢ao dos conflitos através de
uma Camara de Arbitragem, oferecem aos investidores a seguranca de uma
alternativa mais agil e especializada.

A vinculagdo das empresas, seus administradores e acionistas
controladores aos diversos compromissos previstos pelos niveis de governanga
corporativa € Novo Mercado, ocorre por meio de um contrato com a Bovespa, que
em contra partida, assume a tarefa de fiscalizar e garantir o enforcement das
normas estabelecidas nos regulamentos.

As companhias do Novo Mercado destacam-se por emitirem tdo somente
acdes ordindrias, e isso interfere na estrutura de capital destas empresas, uma
vez que isso seja possivel para aquelas que estejam abrindo seu capital, ndo é
tdo simples para aquelas ja listadas na Bovespa, que possuem cerca de 2/3 do
seu capital representado por ages preferenciais e nesse caso, a mudanga esta
em transforma-las em ordinarias.

Ndo ha indice percentual pré-determinado pela BOVESPA quanto a
conversdo das agdes. Essa proporcédo pode ser determinada pela empresa e
aceita pelos acionistas. O objetivo dessa converséo é garantir a todas as agdes 0
direito de voto, e fazer com que todos os acionistas tenham os mesmos direitos,
garantindo que todos percorram o caminho em diregéo ao patamar da governancga

corporativa demandada pelo mercado, e para isso foram criados os niveis
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diferenciados 1 e 2 de governanga corporativa.

Ao lancar o Novo Mercado e os niveis 1 e 2, a Bovespa procurou encurtar
a distancia entre as empresas e os investidores, e esse trabalho continua, visando
a listagem de novas companhias no Novo Mercado, a migragdo de mais
empresas para 0s segmentos -especiais de listagem, e a atragdo de novos
investidores para o mercado acionario brasileiro.

A proposta do Novo Mercado é oferecer mais garantias para os
investidores através de elevados padrées de Governanga Corporativa, maior grau
de transparéncia, associados a existéncia de uma Camara de Arbitragem para
resolucio de conflitos.

Principais regras do Novo Mercado:

a) Realizar ofertas publicas de colocagao de agdes através de mecanismos
que favoregcam a dispersao do capital;

b) Manter em circulagdo uma parcela minima de agdes, representando
25% do capital. (Isso pode ser feito em até trés anos, desde que avaliado e
aprovado pelo Conselho da Bovespa);

c) Estender, para todos os acionistas, as mesmas condi¢gdes obtidas pelos
controladores quando da venda do controle da companhia;

d) Estabelecer um mandato unificado de 1 ano para todo o Conselho de
Administragao com pelo menos 5 conselheiros;

e) Disponibilizar o balango anual seguindo as normas do US GAAP (United
States Generally Accepted Accouting Principles) ou IAS (Internacional
Accounting Standards Committee) ;

f) Introduzir melhorias nas informagdes prestadas trimestralmente, entre as
quais a exigéncia de elaboragdo de balangos consolidados, demonstragcdo de
fluxo de caixa e revisao especial de auditoria;

g) Obrigatoriedade de realizacdo de uma oferta de compra de todas as
acOGes em circulagdo, pelo valor econdmico, nas hipoteses de fechamento do
capital ou cancelamento do registro de negociagao no Novo Mercado;

h) Cumprir as regras de disclosure em negociagdes envolvendo ativos de
emissdo da companhia por parte de acionistas controladores ou administradores

da empresa.
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Algumas regras do Novo Mercado ja fazem parte da atual Lei 10.303/01, a
Lei das S.A., por exemplo, a proibicdo de emissdo de partes beneficiarias e o
prazo de convocacgéo de assembléia com pelo menos 15 dias de antecedéncia. E
importante destacar que nenhuma regra do Novo Mercado é conflitante com o
estabelecido na lei atual.

Um grupo de professores da Universidade de Harvard, em seu estudo
“Legal Determinants of External Finance” (1997), confirmam ao constatar que
qguanto mais forte a regulamentagcdo de um pais quanto a protecdo aos direitos
dos acionistas, mais forte tende a ser seu mercado acionario. Segundo o estudo,
as médias de trés indicadores do grau de desenvolvimento do mercado —
Capitalizacdo de Mercado/PIB, Empresas/Milndo de habitantes e Numero de
IPOs* — Initial Public Offer/Milhdo de habitantes — dos paises que garantem maior
protecdo aos acionistas sdo, em geral, superiores aquelas dos paises em que

estes direitos sdo menores, conforme mostra a Tabela 3.

Tabela 3
Direitos dos acionistas e grau de desenvolvimento do mercado

Direitos Capitalizagao/PIB * Empresas/Mm de IPOS/Mm de

habitantes * habitantes *
Direitos dos
minoritarios
25% menores 0,19 12,05 0,14
50% intermediarios 0,39 i 20,03 0,97
25% maiores 0,58 35,68 2,05

e Meédia de 49 paises. Fonte: Rafael la Porta et al — Legal Determinants of External
Finance in Journal of Finance (Julho, 1997)

e * PO — Oferta Publica Inicial (subscri¢do publica de agdes).

A Unica diferengca em termos de custos que uma empresa participante do
Novo Mercado tera em relagao as listadas em bolsa no segmento tradicional é a
preparagao anual de seus balangos no padréo contabil internacional.




58

Ao elaborar suas demonstragdes contabeis em US GAAP ou IAS a
empresa tera grande vantagem ao conseguir maior exposicao diante de
investidores estrangeiros, o que € importante, pois, em alguns casos, certas
categorias de investidores podem deixar de acompanhar e investir em empresas
pela impossibilidade de analisar suas demonstragbes contabeis. Por outro lado,
para os investidores brasileiros, a adogdo de padrbes internacionais oferece
maiores possibilidades de comparagcdo com empresas semelhantes em outros
paises. A participacdo dos investidores estrangeiros na BOVESPA tem sido
significativa nos ultimos anos.

Com o objetivo de dar maior seguranga aos investidores de que os
empreendedores, ao realizarem uma oferta de agbes, nao pretendem se desfazer
das ac¢Oes da empresa, mas sim buscar sécios para financiar a expansao de suas
atividades, € que foi criado o Lock up Period, que € o periodo apés a colocacao
primaria das agdes, durante o qual os controladores (acionistas originais) n&o
podem vender suas acgdes. As empresas que se listarem no Novo Mercado
devem seguir a seguinte regra: até o 6° més seguinte a oferta inicial os
controladores ndo podem vender nenhuma ag¢éo e do 7° més até o final do 1° ano
apd6s a emissédo podem vender, no maximo, 40% de suas agdes.

Controladores e administradores tém informac¢des sobre a empresa que a
grande maioria dos acionistas n&o dispbem, por isso, a participagado deles no
mercado é considerada uma informacgéo importante, e eles tém a obrigacdo de
informar suas movimentacdes de acbes da empresa.

Os contratos entre empresas controladas, coligadas e empresas das quais
o controlador participe devem ser informados a Bolsa e ao mercado para que 0s
investidores possam conhecer os parametros dos contratos. Com esta informagéo
os investidores podem avaliar se a empresa em questado estd, ou nado, sendo
prejudicada nesses contratos.

A Lei das S.A. estabelece a possibilidade de implementacio, através do
Conselho de Administracdo, de um mecanismo conhecido como voto multiplo,
que funciona da seguinte forma: o acionista que detém no minimo 10% do capital

social com direito a voto pode requerer a adog&o do processo de voto multiplo.
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Através do mecanismo de voto multiplo os investidores, ao tentar eleger os
conselheiros, podem, se quiserem, concentrar todos 0s seus votos em um unico
conselheiro para elegé-lo. Caso a cada ano se renovasse somente uma parte do
conselho, o0 mecanismo de voto multiplo seria menos eficaz.

Nao existe um perfil definido de empresa para ser admitida no Novo
Mercado, porém ¢é necessario que as empresas, seus administradores e
controladores assinem um contrato com a Bovespa, submetendo-se as regras do
Regulamento de Listagem do Novo Mercado. Caso a empresa descumpra o
Regulamento, a Bovespa enviara uma notificacdo escrita fixando prazo maximo
para regularizagéo, aplicara multas, podera suspender a negociagcdo das agdes
ou, em casos mais graves, cancelar o registro no Novo Mercado. As multas e
puni¢cdes s&o direcionadas ao responsavel pela infragdo, evitando assim
concentrar as puni¢gdes na empresas.

Existe uma instancia mais rapida e agil para a solugido de conflitos e
questdes relacionadas ao cumprimento do Regulamento de Listagem do Novo

Mercado, que é a Camara de Arbitragem do Mercado.

3.1. CAMARA DE ARBITRAGEM DO MERCADO

A Camara de Arbitragem do Mercado foi instalada pela Bovespa no dia 27
de julho de 2001, com base nos dispositivos da Lei n° 9.307/96 (Lei da
Arbitragem), visando a oferecer um foro adequado para a solugdo de conflitos
relacionados a Lei das S.A.s, dos estatutos sociais da Companhias, das normas
editadas pelo Conselho Monetario Nacional, pelo Banco Central do Brasil e pela
Comisséo de Valores Mobiliarios, dos regulamentos da Bovespa e das normas
aplicaveis ao funcionamento do mercado de capitais em geral.

A Camara de Arbitragem do Mercado proporcionara aos participantes dos
segmentos, quais sejam, a Bovespa, as companhias abertas, seus controladores

e administradores, membros do conselho fiscal e seus acionistas;, maior
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seguranca para aplicar sua poupanga no mercado acionario nacional, pois
viabilizam a solucdo de conflitos de forma sigilosa, rapida, economia e com menor
formalismo, além de contar com arbitros especializados capazes de lidar com a
complexidade e a especificidade das questdes técnicas do mercado de capitais.

Neste primeiro momento, a Camara Arbitral do Mercado tem a finalidade
de atuar na composicao de conflitos que possam surgir nos segmentos especiais
de listagem instituidos pela Bovespa em 2000, denominados de Novo Mercado e
Niveis 1 e 2 de Governanga Corporativa.

A Camara de Arbitragem do Mercado oferece trés tipos de procedimento
arbitral: a arbitragem ordinaria, sumaria e arbitragem ad hoc (procedimento
informal), escolhidos em fungdo da complexidade da questdo a ser discutida ou a
critério das partes envolvidas. A arbitragem ordinaria é recomendavel para
questdes mais complexas, pois prevé a participagao de trés arbitros na analise e
julgamento do conflito.

A arbitragem sumaria como indicado pelo préprio nome € bem mais
simples, 0 que propicia as partes maior rapidez e custos menores na solugao de
seus conflitos. Em principio, o procedimento arbitral sumario mostra-se
recomendavel para questdes de natureza mais simples, ja que o litigio sera
decidido por um unico arbitro.

Na arbitragem ad hoc, se as partes concordarem também podera ser
escolhido arbitros externos ou ainda, escolher outra Camara ou Centro de
Arbitragem para resolver seu conflito.

Ao promover a solugdo de conflitos por arbitragem, a Camara Arbitral
devera garantir que independentemente do tipo de procedimento adotado sejam
respeitados os principios do contraditério, da igualdade das partes, da
imparcialidade do arbitro e de seu livre convencimento; e sejam adotados, como
regra, o sigilo, a celeridade, a economia de recursos, a especialidade dos arbitros
e a instrumentalidade dos procedimentos.

As partes ndo poderao recorrer a justica solicitando alteragao da sentenca
arbitral. A sentenca produz, entre as partes e seus sucessores, 0S Mesmos
efeitos de uma sentencga proferida pelo Poder Judiciario e, sendo condenatdria,

poderé ser executada em juizo.



61

O Conselho de Administracdo é competente para elaborar o Regimento
Interno, que tera a finalidade de esclarecer e regulamentar quaisquer questdes
relativas aos procedimentos arbitrais, bem como ao modo de funcionamento e as
atividades da Camara Arbitral. O Regimento Interno, bem como suas altera¢des
posteriores, serdo aprovados pelo voto favoravel da maioria absoluta de
Conselheiros da Bovespa presentes a reuniao que deliberar sobre tal matéria.

Aplica-se juntamente com Regulamento da Camara de Arbitragem, no que
couber ou for necessario, o disposto na Lei n°® 9.307/96, no Cédigo de Processo
Civil, no estatuto social da Bovespa, no Regulamento de Listagem do Novo
Mercado e no Regulamento de Praticas Diferenciadas de Governanga

Corporativa.

3.2. AARBITRAGEM NO BRASIL

Todo cidad&o tem o direito de firmar um contrato e solucionar eventuais
conflitos dele decorrentes sem a intervengéo do Poder Judiciario, elegendo, para
tanto, o uso da arbitragem. '

No Brasil, a arbitragem ja era prevista no Codigo de Processo Civil, mas foi
a Lei N° 9.307/96, Chamada Lei da Arbitragem, que consolidou sua
regulamentagao.

O compromisso das partes é o fundamento da arbitragem, por isso a lei
prevé a assinatura da clausula compromissoéria, por meio da qual as partes de
uma relacéo juridica comprometem-se a submeter a arbitragem todos os conflitos
que surjam entre elas. Essa clausula pode ser estipulada por escrito, estar
inserida no proprio contrato ou em documento separado.

Uma vez decidida a utilizagdo da arbitragem, as partes ndo poderao
recorrer ao Poder Judicidrio para tratar de controvérsias surgidas nem tampouco

apelar a |é, visando a alteragdo de uma sentenca arbitral proferida.
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A arbitragem proporciona as partes contratantes, sigilo, rapidez, economia
e a certeza de um julgamento realizado por pessoas especializadas, com
profundo conhecimento de assunto em discusséo. O sigilo € garantido pela forma
discreta com que seus procedimentos sdo conduzidos, ndo sendo permitida a
divulgacao dos fatos e documentos constantes de um processo arbitral.

E inegavel que o tramite da arbitragem €& mais rapido que o
desenvolvimento dos processos judiciais. Para isso, a escolha dos arbitros é
fundamental, pois eles podem ser especialistas na matéria em julgamento,
enquanto no Poder Judiciario os juizes dependem de laudos periciais.

Com garantia da rapidez dos processos, a Lei da Arbitragem estabeleceu
que as sentengas devem ser definidas pelos tribunais arbitrais em, no maximo,
180 dias. Se uma sentencga for dada depois desse prazo, sera automaticamente
nula, de acordo com a lei.

Especialmente no caso brasileiro, a arbitragem desempenha uma
importante fungdo: a de aliviar a sobrecarga do Poder judiciario que hoje nao
possui estrutura adequada para resolver em tempo habil os milhares de
processos que se acumulam nos tribunais.

A eliminacdo de varias formalidades e a inexisténcia de recursos contra as
decisdes arbitrais também contribuem para tornar a arbitragem mais econémica
do que a solucdo de conflitos pelo Poder Judiciario.

Internacionalmente, a solugdo de conflitos por meio da arbitragem é uma
pratica muito frequente. Nos paises desenvolvidos, esse procedimento esta
plenamente inserido na sociedade. A exemplo dessas nagdes, no Brasil a
utilizagdo da arbitragem vem evoluindo, representando uma importante alternativa

ao sistema judiciario.
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4. CONCLUSAO

A boa pratica dos principios de Governanga Corporativa €, hoje, em todo o
mundo, a maior preocupacdo de todos os profissionais, académicos e
pesquisadores, relacionados aos temas finangas corporativas e mercado de
capitais.

O tema é novo, amplo e, suas proprias definicho e abrangéncia,
poderiamos dizer que, ainda estdo se aperfeicoando nos paises desenvolvidos e,
em funcdo do processo de globalizagdo, se potencializando nos paises em
desenvolvimento, como € o caso do Brasil.

Um crescente numero de empresas vém adotando principios e praticas de
Governanca Corporativa, difundidos em todo o mundo através de coédigos,
objetivando satisfazer as novas expectativas dos investidores, que querem
participar da gestdo estratégica da empresa onde aplicaram seus recursos e, a
partir dai, exercer uma efetiva monitoragcdo de seus gestores. Os novos
investidores querem transparéncia na relagdo com os acionistas minoritarios.

Tanto no Brasil como no mundo, o Conselho de Administragdo é uma
importante ferramenta que permite a garantia do controle da propriedade sobre a
gestdo. Mas para tanto, € preciso que pelo menos parte de seus membros sejam
independentes, sem vinculo com a companhia e que por isso analisam as
questbes com imparcialidade, exercendo suas atividades representando
exclusividade os interesses dos acionistas.

A protecdo das minorias nas sociedades também vem se refletindo,
particularmente no Brasil, na reforma da Lei das Sociedades por Agdes, na
maioria de seus artigos, ampliando os direitos dos acionistas minoritarios, e na
criagéo pela Bovespa de um novo segmento de negociacdes, o Novo Mercado, no
qual sdo apenas listadas companhias que primem por uma boa governanca
corporativa e protecdo dos investidores minoritarios.

A governanga corporativa, portanto, € um conjunto de fatores relacionados
as sociedades, que visam minimizar conflitos que possam surgir entre os

acionistas e entre estes e administradores, protegendo também outras partes
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interessadas na companhia, como credores, fornecedores, clientes e a
comunidade em geral, na qual a companhia esta inserida. O préprio acionista
controlador se beneficia com a adogdo de uma boa governanga na sociedade,
uma vez que ela agrega valor administrativo e gerencial a companhia como um
todo. Ao final, toda a sociedade sera beneficiada ndo apenas com a continuidade,
mas com o melhor desempenho da empresa.

N&o ha duvidas de que a Governanga Corporativa esta mais proxima do
cotidiano das empresas, pois tem estado frequentemente presente na midia e
sendo debatida por publicos cada vez mais amplos, permitindo que estes tomem
consciéncia dos beneficios que proporciona a empresa, melhorando a imagem
institucional, aumentando a demanda e valorizagdo das acgdes, e reduzindo o
custo de capital.

Para os investidores a Governanca Corporativa permite maior precisdo na
precificacdo das ag¢des, melhora o processo de acompanhamento e fiscalizagao,
aumenta a seguranca quanto aos seus direitos societarios, reduz o risco para o
pais, canaliza mais poupanc¢a para a capitalizagdo das companhias, com vista a
viabilizar projetos mais seguros e diversificados, dinamizando a economia, e
colaborando para que as empresas se tornem mais fortes e competitivas.

Transparéncia e credibilidade empresarial estdo sendo exigidas cada vez
mais no mercado globalizado. As empresas estao sendo obrigadas a adotar uma
postura mais ética, baseada em padrdes de administragcdo que sejam capazes de
proporcionar conforto ao mercado investidor.

No Brasil, o movimento pela adogdo de boas praticas de governanca
corporativa esta tomando impulso e ja conta com muitas empresas se aliando a
esse objetivo. Até mesmo o Banco Central apdia a criagdo do Novo Mercado, que
congregara somente empresas que comprovem boas regras de governanga
corporativa. O pais vive uma grande oportunidade para as empresas abertas e
mesmo as de capital fechado que necessitam de recursos para crescer e disputar
o mercado globalizado, e agora tem a chance de abrir seu capital e desenvolver-
se.

O sucesso do Novo Mercado dependera da demanda do investidor por

praticas de Governancga Corporativa, ao pagar um prémio pelas agdes listadas no
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Novo Mercado, bem como exigir um desconto quando as agbes nao estiverem
sob tal protecdo. Porém, apesar da disposicdo mostrada pelo mercado para
propor solugdes, a tarefa é ardua, e o processo de mudanga cultural necessario
para a sua implantagdo e consolidagéo leva tempo, mas ainda n&o supera a
vontade de mudar a situacdo atual. O Brasil precisa voltar a crescer em niveis
compativeis com o potencial do pais, os juros ndo podem continuar dentre os
maiores no ranking mundial das taxas reais, sem justificativas razoaveis para isso;
porém sabe-se que o Novo Mercado é condigdo necessaria, mas ndo suficiente,
para se pensar em crescimentos dos ativos do pais.

Varios sdo os beneficios que a empresa tem ao adotar a prética da
Governanga Corporativa. Entre eles, a reducdo do custo de capital, que facilita o
financiamento de investimentos que permitam o crescimento da empresa. Dando
a ela possibilidade de corrigir os rumo em periodos de crise e evitando abusos
que possam lesar os acionistas. Isso tudo fortalece o mercado de capitais, ou
seja, ajuda o pais a investir, crescer, gerar empregos, e ainda torna a empresa

apta a sobreviver e evoluir no mundo globalizado.
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