GOVERNANCA CORPORATIVA: Uma anélise critica sobre a
aplicabilidade dos niveis diferenciados de governanga.

RESUMO

O artigo pretende fazer uma andlise critica da aplicabilidade das normas de
Governanca Corporativa propostos pelo Ingtituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC) e se 0s mesmos estéo sendo aplicados na sua totalidade pelas as empresas de capital
aberto com agdes negociadas na BOVESPA integrantes no Nivel 1, 2 e Novo Mercado. A
adocdo dessas préticas de governanga proporciona 0 aprimoramento da relacdo com os
Investidores, sendo a0 mesmo tempo incentivo aos Administradores para que suas decisdes
visem aos melhores interesses das empresas e seus acionistas, consolidando a percepcéo
positiva das empresas no mercado, culminando na sua perenidade no mercado e na criagéo de
valores aos seus acionistas e investidores em geral. O assunto objeto da pesquisa envolve o
mercado financeiro e a gestdo das grandes empresas representa um espago privilegiado de
discussdo desse assunto. Entretanto, pela importancia dos conceitos envolvidos e a
potencialidade de aplicacdo deles a um universo crescente de empresas que estdo abrindo seu
capital, tornando mais abrangente o mercado de capitais, entende-se que o tema deva merecer
também a atencdo dagueles que militam como pesquisadores académicos, pessoas
relacionadas aos model os de gestéo das empresas de capital aberto ou fechado.

Palavras Chaves: Governanca Corporativa, Companhias Abertas, Mercado de Capital,
Transparéncia.

1 Introducéo

Num passado recente as empresas descobriram que poderiam criar produtos melhores,
serem mais eficientes, expandirem seus mercados e com esta visdo empreendedora 0s
proprietérios além de empresarios empregadores, também passaram a captar recursos externos
para expansdo de suas empresas e seus negocios. Hoje, os empresarios estdo percebendo que
para melhorar a confianga dos investidores e tornar suas empresas mais atrativas, devem
aplicar regras que contenham transparéncia e confianca.

Embora a expressdo “Governanca Corporativa’ segja nova, a atividade ja existia, sem
gue houvesse a percepcdo clara de sua importancia e sem que houvesse uma denominacéo
especial paradesigné-la

Para Millstein (1998, p.13), “governanca corporativa compreende a estrutura de
relacionamentos e correspondentes responsabilidades de acionistas, conselheiros e executivos,
definidas estas da melhor maneira, de modo a encoragjar as empresas a terem o desempenho
econdmico como objetivo principal”.

Na esséncia, Governanca Corporativa € a forma como as sociedades sdo geridas,
envolvendo os relacionamentos entre acionistas, conselho de administragdo, diretoria,
auditoria independente, conselho fiscal e demais partes interessadas. Nesta visdo, a Comissao
de Vadores Mobhiliarios — CVM vem implantando regras para boas préticas de governanca
corporativa demonstram transparéncia e eficiéncia nas empresas com o objetivo de tornar as
empresas mais fortes, mais valorizadas, mais eficientes com crescimento nas vendas e
reducdo nas despesas.

Diante destes aspectos as empresas brasileiras vém a cada dia aperfeicoando seu
sistema de gestéo, com o objetivo de estar sempre compromissadas com as Melhores Préticas
de Governanca Corporativa, agindo com transparéncia e respeito para com seus acionistas e



levando o efeito a prestacéo de contas e a responsabilidade corporativa, procurando integrar
0s aspectos econdmico-financeiros, sociais e ambientais.

A adocdo dessas préticas, ainda, proporciona o aprimoramento da relacdo com 0s
Investidores, sendo ao mesmo tempo incentivo aos Administradores para que suas decisdes
visem aos melhores interesses das empresas e seus acionistas, consolidando a percepcao
positiva das empresas no mercado, culminando na sua perenidade e na criagdo de valor aos
Seus acionistas e investidores em geral.

Nos Ultimos anos, constata-se uma onda de entusiasmo em relacdo a esse tema em
decorréncia, especiamente, de escandalos que envolveram companhias importantes, que
vieram a faléncia por se descuidarem de procedimentos elementares de governanca e sem que
0s seus conselhos tivessem feito coisa alguma. A partir da constatacdo, por parte dos
investidores institucionais, de que os conselhos ndo vinham cumprindo suas obrigacoes,
iniciou-se um movimento de pressdo, de ordem mundial, para que as empresas mudem o
comportamento nesse particular. De tdo fortes, essas pressdes desencadearam outros
desdobramentos de questfes relacionadas a gestdo empresarial, culminando com o
estabelecimento de principios que visem maximizar o valor do negécio e a riqueza do
acionista.

A busca de solucBes para a crucial problemética relacionada com a qualidade de
gestdo das empresas brasileiras motivou o aprofundamento de estudos sobre o tema
governanga corporativa.

2 Objetivo

Esta pesquisa tem por objetivo comparar 0 modelo de governanca corporativa
praticada pelas empresas integrantes do Nivel 1, 2 e Novo Mercado da Bovespa com as
normas do IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa).

3 Justificativa

A pesquisa justifica-se diante da importancia atribuida atualmente ao tema governanca
corporativa, tendo em vista o crescente desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil
com o advento dos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa da Bovespa (Nivel 1, 2 e
Novo Mercado), com um crescimento de 130% no nimero de companhias que aderiram aos
niveis de governanca corporativa em menos de 2 anos e também por verificar se as
companhias abertas no Brasil estéo aplicando as determinagdes da Bovespa e da CVM.

O assunto objeto da pesquisa envolve o mercado financeiro e a gestdo das grandes
empresas representa um espaco privilegiado de discussdo desse assunto. Entretanto, pela
importancia dos conceitos envolvidos e a potencialidade de aplicagcdo deles a um universo
crescente de empresas que estdo abrindo seu capital, tornando mais abrangente o mercado de
capitais, entende-se que o tema deva merecer também a atencéo daqueles que militam como
pesquisadores académicos, pessoas relacionadas aos modelos de gestdo das empresas de
capital aberto ou fechado.

4 FUNDAMENTACAO TEORICA

A necessidade de boas pratica de governanga corporativa vem dos conflitos de
interesses entre o conselho de administracéo e os acionistas. Conflitos esses conhecidos como



conflitos de agéncia, principalmente entre os acionistas e o conselho de administragdo e
gestores das mesmas.

A discussdo sobre a governanca corporativa envolve a criagdo de mecanismos
internos e externos que assegurem que as decisdes corporativas serdo tomadas no melhor
interesse dos investidores, de forma a maximizar a probabilidade dos fornecedores de recursos
obterem para S 0 retorno sobre seus investimentos. Desta forma, o entendimento sobre
governanca corporativa passa pela compreensao do motivo pelo qual é necessaria a criagéo
desses mecanismos de controles, transparéncia e equidade na perspectiva de resolver os
problemas de conflitos de agéncia.

Atenta a isso, em 2000, a Bovespa decidiu criar os niveis de governanca corporativa
para as empresas que sd0 negociadas na bolsa. Dessa forma, os esforgos direcionados ao
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro resultaram na criagdo de nivels que exijam
um maior comprometimento com as chamadas “ boas préticas de governanca corporativa’.

Assim, foram criadas trés classes: Nivel 1, Nivel 2 e o Novo Mercado, sendo o Nivel 1
com menor grau de exigéncias e o Novo mercado, o maior grau. Por meio de tais niveis seria
possivel classificar as empresas de acordo com o nimero de obrigacOes adicionais a
legislacdo brasileira.

Nas empresas de capital aberto, a presenca de divergéncia de interesses, fruto da
separacéo entre propriedade e controle, traz consigo a necessidade de se estabelecerem
mecanismos internos de monitoramento das decisdes dos dirigentes e do poder concedido
pelos acionistas, implicando a eles custos adicionais, denominados de “agency costs’ (Blair,
1995, p. 97) “Os custos de agéncia, em empresas nas quais existe a separagcao entre
propriedade e controle, ocorrem gquando executivos ndo atendem ao principio da maximizagao
do valor das empresas, ou quando ha aincidéncia, aos acionistas, de custos de monitoramento
dos executivos e de influéncia sobre as agdes dos executivos.” (Brealey e Myers, 2000, p. 8)
“No tocante ao principio de maximizacdo do valor das empresas, supde-se que ele implique
na geracdo de valor aos acionistas e que 0 seu ndo atendimento represente prejuizos ao bem-
estar dos acionistas, em funcdo da reducéo dos rendimentos gerados por seus investimentos.”
E, de acordo com ( IBGC, 2005, p. 17) “Os conselheiros devem sempre decidir no melhor
interesse da sociedade como um todo independentemente da parte que os indicou ou elegeu.”

A discussdo sobre a separacéo entre propriedade e controle tem como pano de fundo
aimportancia de se usar €ficientemente os recursos disponiveis, como forma de se maximizar
0 retorno aos acionistas.

Contudo, o sistema no qual as empresas estdo inseridas € muito mais amplo,
existindo outros participantes além dos acionistas (principal) e executivos (agentes), tais como
empregados, credores, fornecedores, etc., 0 que possibilita a geracéo de conflitos que podem
ndo se restringir apenas a relacdo principal - agente, apesar de sua importancia para a gestéo
das companhias de capital aberto.

O debate sobre governanca corporativa no Brasil se intensificou no inicio da década
de 90, quando fatores como: privatizagOes, abertura econdémica e a entrada de novos capitais
estimularam novos esforcos para a ado¢cdo de melhores préticas de governanca. Este novo
contexto esta alinhado com o detectado em pesquisa, conduzida em parceria pelas empresas
de consultoria McKinsey & Co. e Korn Ferry International no ano de 2001, onde sdo
enfocadas as caracteristicas da estrutura de propriedade e lideranca das empresas nacionais e a
organizacao e préticas dos seus Conselhos de Administracao.

A pesquisa demonstra que as empresas nacionais, pressionadas por necessidades de
financiamento a custos menores e pelos desafios impostos pela competicdo em nivel global,
estdo reformulando suas praticas de governanca corporativa. Dentre as observacdes desta
pesquisa pode-se destacar que:



a) os interesses dos acionistas minoritarios sdo pouco reconhecidos pela gestéo e
pelos Conselhos de Administracéo;

b) os acionistas minoritarios sdo pouco ativos;

¢) os Conselhos de Administragdo possuem estruturas informais e s&o dominados por
conselheiros internos das empresas,

d) existe ata sobreposicéo entre propriedade e gestdo (relevante, uma vez que a
empresatipica é familiar);

€) pouca clareza na divisdo dos papéis do conselho e da gestdo executiva, em
especial em empresas familiares,

f) o nivel de informac&o enviada ao mercado e de transparéncia nas suas gestdes €
considerado adequado pelas empresas, mas insuficiente pel os analistas e investidores.

Como a maioria dos paises em desenvolvimento, o Brasil se caracteriza pela
concentracdo de propriedade das empresas nas maos de poucos investidores. Em 2000, esta
concentragdo encontrava-se em poder de investidores individuais, em grande parte
representados por empresas familiares (48%), de investidores estrangeiros (27%) e com uma
peguena participacdo dos investidores institucionais (apenas 8%).

A criagcdo em 1999 do IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa),
primeiro 0rgédo no Brasil com foco especifico em governanca corporativa, foi um marco
importante para 0 avango do tema no pais. Entre suas principais iniciativas destacou-se a
elaboracdo do Cbdigo Brasileiro das Melhores Préticas de Governanga Corporativa, que em
sua primeira versao foi segmentado em seis grandes temas. Propriedade (acionistas, cotistas,
socios); Conselho de Administracdo (representando a propriedade); Gestdo (executivo
principal — CEO e diretoria); Auditoria (independente); Fiscalizacéo (conselho fiscal); e, Etica
e Conflito de Interesses.

Uma destas mudangas, em sintonia com as demandas do mercado financeiro por
maior transparéncia na gestdo das empresas e protecdo do acionista minoritario, foi o
desenvolvimento de alguns mecanismos pela Bovespa, como a criagdo do Novo Mercado,
com regras de listagem diferenciadas, destinado a negociacéo de acbes emitidas por empresas
gue se comprometem, voluntariamente, com a adocao de préaticas de governanca corporativa e
divulgacdo de informacBes adicionais e de vanguarda em relacdo a0 que € exigido pela
legislagéo.

4.1 Préticas de Gover nanca Cor por ativa de acordo com o |IBGC.

No Brasil, as préticas de governanga e os movimentos tiveram inicio relevante com a
criacdo em 27 de novembro de 1995 do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC), organismo que tem o proposito de ser a principal referéncia nacional em governanca
corporativa, desenvolvendo, difundindo e procurando estimular o debate sobre o tema e a
adocdo de melhores préticas de governanga. Em maio de 2000, a Bovespa langou o primeiro
Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa (CBGC), trabalho cujo principal mérito €
apresentar ao empresariado do Pais sugestdes sobre novas condutas, proprias do capitalismo
dos tempos atuais. A partir de pressdes exercidas especialmente pela CVM e Bovespa, parte
significativa das companhias abertas ja se empenha em oferecer aos investidores melhorias
nas préticas de governanca e de transparéncia. No entanto, isso ainda demonstra pouca
visibilidade por parte das empresas, visto serem resultado de esforgos individuais.

A adesdo aos "Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa' da Bovespa tem
resultado em maior destague aos esfor¢os da empresa na melhoria da relagdo com investidores
e tem elevado o potencia de valorizagdo dos seus ativos.



A adesdo atais préticas distingue a companhia como sendo de Nivel 1, de Nivel 2 ou
integrante do denominado “Novo Mercado”, dependendo do grau de compromisso assumido.

As companhias Nivel 1 sd0 aquelas que se comprometem, principalmente, com
melhorias na prestacdo de informagbes a0 mercado (transparéncia) e com a disperséo
acionaria.

As principais préticas agrupadas no Nivel 1 sdo:

a) Manutencdo em circulacdo de uma parcela minima de agdes, representando 25% do
capital;

b) Readlizacdo de ofertas publicas de colocacdo de aces por meio de mecanismos que
favorecam a disperséo do capital;

¢) Melhoria nas informacdes prestadas trimestralmente, entre as quais a exigéncia de
consolidac&o e de revisdo especial;

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

€) Divulgacdo de acordos de acionistas e programas de stock options; e

f) Disponibilizardo um calendario anual de eventos corporativos.

Para serem classificadas no Nivel 2, além da aceitacdo das obrigagdes contidas no
Nivel 1, a empresa e seus controladores deverdo adotar um conjunto bem mais amplo de
prédticas de governanca e de direitos adicionais para 0s acionistas minoritarios.
Resumidamente, os critérios de listagem de companhias Nivel 2 sdo:

a) Mandato unificado de 1 ano paratodo o conselho de administracéo;

b) Disponibilizardo um balango anua seguindo as normas US GAAP (normas de
contabilidade utilizadas nos EUA conhecidas como (United States Generally Accepted
Accounting Principles) ou IAS GAAP (normas internacionais de contabilidade promulgadas
pelo International Accounting Standards Committee);

c) Extensdo para todos os acionistas detentores de acfes ordin&rias das mesmas
condi¢des obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia e de, no
minimo, 70% deste valor para 0s detentores de acdes preferenciais,

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

e) Obrigatoriedade de realizacdo de uma oferta de compra de todas as aches em
circulacdo, pelo valor econdmico, nas hipoteses de fechamento do capital ou cancelamento do
registro de negociacdo neste Nivel; e

f) Adesdo a Camara de Arbitragem para resolucéo de conflitos societarios. Todas essas
regras estdo consolidadas em um Regulamento de Listagem, cuja adesdo € voluntéria. Os
compromissos assumidos pela companhia, seus controladores e seus administradores séo
firmados em contrato entre essas partes e a Bovespa.

Para integrarem o “Novo Mercado”, além das exigéncias do Nivel 2, as empresas
deverdo manter no mercado apenas acOes ordindrias (que déo direito a voto), enquanto no
Nivel 2 as acOes preferenciais sdo admitidas.

4.2 Apresentacao dos niveis diferenciados de gover nanca cor por ativa da Bovespa

A criacdo dos Niveis 1 e 2 de governanca corporativa e do Novo Mercado pela Bolsa
de Vaores de Séo Paulo — BOVESPA em 2001 visa destacar as empresas comprometidas
com maior transparéncia e melhores préticas de governanca corporativa, sendo a adeséo
voluntéria, via contrato entre as partes. S8o trés niveis distintos, com um nivel de exigéncia
crescente em termos de pratica de governanca. As exigéncias para insercdo dos niveis
diferenciados de governanca corporativa da BOVESPA s&0 apresentados na figura abaixo:



Niveis de
Governanga  Requisitos para adesdo aos niveis de gover nanca cor por ativa da Bovespa

Corporativa

Obrigacdo de todos os administradores de assinarem o termo de anuéncia da BOVESPA;

Manutencdo em circulagdo de uma parcela minima de agdes, representando 25% do capital
e realizacéo de of ertas publicas de colocacéo de agdes por meio de mecanismos que

favorecam a dispersdo do capital;
-
Melhoria nas informag0es prestadas trimestralmente, entre as quais a exigénciade
Td>3 consolidac&o e de revisdo especial;
b= Cumprimento de regras de disclosure em operacfes envolvendo ativos de emissdo da

companhia por parte de acionistas controladores ou administradores da empresa;

Divulgacdo de acordos de acionistas e programas de stock options; €

Disponibilizacdo de um calendério anua de eventos corporativos
Balanco anua seguindo as hormas US GAAP ou |AS GAAP;

Adesao a Camara de Arbitragem para resolucdo de conflitos societarios.

Conselho de administracdo com no minimo 5 membros e mandato unificado de 1;

~ Obrigatoriedade de redlizacéo de uma oferta de compra de todas as a¢es em circulagéo,
pelo valor econdmico, nas hipoteses de fechamento do capital ou cancelamento do registro
[ de negociagdo neste Nivel;

’

Niv

Direito de voto as acOes preferenciais em agumas matérias, como transformacao,
incorporacdo, cisdo e fusdo da companhia e aprovacdo de contratos entre a companhia e
empresas do mesmo grupo;

Tag Along de 100% aos ordinaristas minoritéarios e de 70% do valor para os
preferencialistas;

Emissdo somente de acdes ordinarias e/ou conversao de acoes preferenciais em acoes
ordinarias (proibicao de emissao de acles preferenciais)

Novo Mercado

Quadro 2: Requisitos para adesdo aos niveis de governanca corporativa da Bovespa

Para serem classificadas no Nivel 2, dém da aceitacdo das obrigaces contidas no
Nivel 1, a empresa e seus controladores deverdo adotar um conjunto bem mais amplo de
préticas de governanca e de direitos adicionais para os acionistas minoritérios. E, para
integrarem 0 “Novo Mercado”, além das exigéncias do Nivel 2, as empresas deverdo, emitir
somente agdes ordinarias enquanto no Nivel 2 as acles preferenciais sdo admitidas.

SMETODOLOGIA DA PESQUISA

Dentro dos preceitos de um estudo exploratério, este trabalho esta dividido em duas
etapas. pesquisa em fontes secundérias e estudo tipo survey. A pesquisa em fontes secundérias
ocorreu por meio de uma revisao bibliogréfica sobre o tema de estudo.

Quanto ao procedimento adotado, a tipologia da pesquisa é do tipo survey. A pesguisa
survey, conforme Pinsonneault e Kromer (apud Freitas et al, 2000, p. 105), podem ser descrita
“como a obtencdo de dados ou informagBes sobre caracteristicas, agdes ou opinides de
determinado grupo de pessoas, indicado como representante de uma populagéo alvo”.

NoO que concerne a perspectiva da pesquisa, esta caracterizada como sendo de corte
transversal. De acordo com Richardson (1999), nesta perspectiva, os dados sdo coletados em
um ponto no tempo, com base em uma amostra selecionada para descrever uma popul agéo



nesse determinado momento. Dessa maneira, identifica-se a populagédo relevante, escolhe-se a
amostra e realiza-se a pesguisa.

Para Andrade (1999), universo ou populacdo corresponde a quantidade total dos
elementos componentes do fendmeno. A populacdo deste estudo compreendeu as empresas
gue aderiram aos niveis de governanca corporativa, proposto pela BOVESPA (Bolsa de
Valores de Sdo Paulo), no periodo da coleta de dados.

A populacdo ou universo desta pesquisa foi definido como o total de empresas que
aderiram aos niveis de governanca corporativa disponibilizado pela Bolsa de Valores de Sdo
Paulo. Nesta categoria se enquadram 39 empresas (junho de 2005) do universo de mais ou
menos 439 companhias brasileiras de capital aberto. Das empresas mencionadas acima foram
selecionadas 32 empresas. Sendo divididas em trés niveis da seguinte forma: no nivel 1,
encontra-se um total de 17 empresas; no nivel 2, o nmero cai para 8 empresas, €, N0 NOVO
mercado, sd0 7 empresas.

A abordagem metodol 6gica que se utilizou para a andlise e interpretacéo dos dados foi
mista, qualitativa e quantitativa. Conforme Trivifios (1995), “a pesquisa qualitativa parte da
descricdo que busca captar ndo s6 a aparéncia do fendbmeno, como também sua esséncia,
procurando as causas de sua existéncia, a explicacéo de sua origem, suas relagOes e suas
mudancas’. Atualmente (fevereiro de 2007) o nimero de empresas que aderiram aos niveis de
governanga corresponde a 101 empresas, ou sgja em menos de 2 anos um crescimento de
130% no nimero de companhias que aderiram aos niveis de governancga corporativa

Quanto a0 método de pesquisa, 0 presente estudo baseou-se no question&rio da
dissertacdo de Carlos Henrique Kitagawa e Maisa de Souza Ribeiro que obteve o primeiro
lugar no concurso de monografias da CVM no ano de 2006. Para Lakatos (2001, p 107), as
técnicas de coleta de dados se dividem em duas grandes partes: documentacdo indireta e
documentacdo direta. Essa Ultima conta com diversos tipos de instrumentos, tais como:
entrevistas, testes, questiondrios, etc.

Tendo em vista a dificuldade de acesso pessoa aos entrevistados, bem como a
extensdo da populacéo que se buscava atingir, estabeleceu-se para o presente trabalho que o
instrumento de pesquisa a ser empregado sera aindireta umavez que usaremos o questionério
utilizado em outra pesquisa, constituido por uma série ordenada de questdes relacionadas ao
objetivo geral deste trabalho. Ressalte-se, ainda, que o instrumento de pesquisa foi
encaminhado, por e-mail, ao diretor de relacionamento com o mercado de cada empresa
pertencente a0 universo da pesquisa, sendo que os dados para envio foram obtidos
diretamente junto a Bolsa de Valores de Sao Paulo.

Para tanto, a partir do referencial tedrico desenvolvido, foram formuladas 20
questdes baseadas nos principios de governanca corporativa recomendados pelo IBGC, CVM
e BOVESPA, e encaminhados via e-mail aos diretores de relagbes com investidores das
empresas listadas no Nivel 1, 2 e Novo Mercado no ano de 2005, conforme demonstrado no
anexo A. Das empresas pesquisadas 76,47% pertencem ao Nivel 1, 12,50% pertencem ao
Nivel 2 e 28,57% pertencem ao Novo Mercado, conforme demonstrado no anexo B. As
préticas de governanca corporativa adotadas pelas empresas também esta demonstrada no
anexo A deste trabal ho.

Apesar do envio dos instrumentos de coleta de dados a populacéo definida acima
somente 71,88% retornou respondida, sendo 23 empresas, 0 que da uma margem boa para o
resultado da pesqguisa

Desta forma, a presente pesguisa se caracteriza como estudo exploratério, de natureza
mista, qualitativa e quantitativa, desenvolvido por meio de estudo tipo survey, com
perspectiva de corte transversal e tendo como técnica para coleta dos dados um questionario.



6 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

Apesar deste item ter por finalidade a apresentacdo mais detalhada dos resultados
alcancados através da interpretacdo das respostas contidas no questionario por meio do
instrumento de coleta de dados, inicia-se esta etapa com algumas observacdes acerca dos
dados obtidos na amostra de empresas participantes da pesquisa. Percebe-se pelos nimeros
apresentados, a seguir, que o emprego de préticas diferenciadas de governanca corporativa
estd sendo utilizado no ambito dos conselhos de administracdo das empresas nacionais,
principal mente pelas empresas do Novo Mercado.

Os questionérios enviados as empresas tiveram um indice de retorno de 71,88% no
total dos trés segmentos, sendo assim subdividido:

Modelo de N° empresas N° empresas que indice de
Governanca Cor por ativa pesquisadas responderam Participacéo (%)
Nivel 1 17 13 76,47%
Nivel 2 8 5 62,50%
Novo Mercado 7 5 71,43%
Total 32 23 71,88%

Quadro 1: indice de participacio das empresas
Fonte: Dissertagdo de Carlos Henrique Kitagawa

Do questiondrio utilizado para coleta de dados vamos utilizar somente os itens
referentes a aplicabilidade ou ndo das melhores praticas de governanga corporativa e as
Normas adotadas pela CVM e BOVESPA, considerando no question&rio a teoria constante
das normas e comparando-as as praticas de governanca corporativa adotada ou implantada
pelas empresas.

Os formuléarios de perguntas subdividem-se em 5 tépicos. Direitos dos acionistas
(quatro questdes); Tratamento equitativo de acionistas (trés questdes); Relacionamentos da
empresa com stakeholders (duas questdes); Transparéncia e divulgacdo de informagdes (oito
guestdes) e Responsabilidades e supervisdo dos administradores (trés questfes), iremos
abaixo discutir cada tépico individualmente e comparando com as recomendacdes da
BOVESPA.

6.1 Direitos dos Acionistas

De acordo com as Melhores Praticas de Governanca Corporativa do IBGC, Cada scio
€ um dos proprietérios da sociedade, na proporcdo de sua respectiva participacdo no capital
social. Devendo ser respeitado o direto de voto dos acionistas.

A participaco efetiva de todos os acionistas nas reunifes gerais da empresa é um item
considerado importante para que seus direitos sejam respeitados, embora o IBGC contemple
este item em seu manua a Bovespa ndo contempla para adesdo nos niveis de governanca,
mas, a grande surpresa € que quase todas as empresas de todos os niveis vem disponibilizando
informagdes para a participacdo da totalidade de seus acionistas nas reunides. De maneira
geral, todos os niveis tiveram uma média elevada prevalecendo uma média geral de 88,21%,
com destaque para 0 Novo Mercado, onde o percentual atingiu 100%, ou sgja, todas as
empresas pesquisadas do Novo Mercado abrem a possibilidade dos acionistas participarem de
suas reunides e decidirem conjuntamente sobre pontos estratégicos da gestdo, conforme
demonstrado na pesquisa constante do anexo B. No Nivel 1, apesar desta regra ndo ser
obrigatéria, cerca de 46% das empresas pesquisadas afirmam conceder direito a voto a todos
0S &cionistas nestes assuntos.



Ja a adesdo a Camara de Arbitragem é um dos requisitos obrigatérios para participar
do Novo Mercado e Nivel 2. A Camara é entendida como um direito do acionista, pois
viabiliza a resolucdo de problemas fora da justica comum, economizando tempo e diminuindo
a burocracia e custos. Entretanto, somente uma empresa do Nivel 1 aderiu a Camara, ja no
Nivel 2 e no Novo Mercado onde € obrigatéria, a adesdo foi de 100%. Diante da importancia
da Camara de Arbitragem e a adesdo dos mais diversos seguimentos da sociedade,
consideramos o nimero de empresas do nivel 1 muito pegueno diante dos beneficios que a
mesma pode proporcionar aos acionistas e a propria companhia.

6.2 Tratamento equitativo

Embora a BOVESPA néo tenha incluido como requisito para a adesdo aos niveis de
governanga corporativa, achamos interessante mencionar que muitas empresas vem
disponibilizando regras para possibilitar que representantes de acionistas minoritarios
participem dos conselhos de administracdo (média 65,64%) e até mesmo em cargos de
direcdo (14,36%). Entende-se que a participacéo de representantes de acionistas minoritérios
nos conselhos de administracéo da empresa € uma forma de tratar eqiitativamente todos os
acionistas, respeitando seus direitos e evitando a expropriacdo de seu capital pelos acionistas
controladores em atitudes que atendam somente seus proprios interesses.

De Acordo com o IBGC caracteriza-se pelo tratamento justo e igualitério de todos os
grupos minoritérios, sgjam do capital ou das demais "partes interessadas’ (stakeholders),
como colaboradores, clientes, fornecedores ou credores. Atitudes ou politicas
discriminatérias, sob qualquer pretexto, sdo totalmente inaceitaveis. Percebemos neste item
um grande avango para aos investidores minoritérios.

6.3 Relacionamento com os Stakeholders

~

De acordo com o IBGC “Sakeholders’ sdo individuos ou entidades que assumam
algum tipo de risco, direto ou indireto, em face da sociedade. S0 elas, aém dos acionistas, 0s
empregados, clientes, fornecedores, credores, governos, entre outros. O executivo principal
(CEO) e os demais diretores sdo responsaveis pelo relacionamento transparente com as partes
interessadas.

Embora a Bovespa ndo tenha incluido este item como obrigatério para adesdo aos
niveis de governanga, podemos perceber a preocupacdo das empresas em melhorar sua
imagem perante a sociedade por meio de agdes éticas e sociais com 84% das empresas
disponibilizando o Balanco Socia. Ja na implantacdo e divulgacdo do codigo de ética, as
informacfes coletadas apontam para numeros discretos e inesperados. Mesmo ndo sendo
obrigatério para a adesdo aos niveis de governanca somente 40% das empresas listadas no
Nivel 2 e Novo Mercado afirmam terem implantado e divulgado seus cddigos de ética,
ferramenta indispensavel numa empresa que tenha como meta transparéncia, equidade,
politicas administrativas, prestacdo de contas etc. Ja para o segmento do Nivel 1, cerca de
85% das empresas pesguisadas afirmam ter esta politica implantada e divulgadas aos
acionistas e stakeholders.

6.4 Evidenciacdo e transparéncia

A obrigatoriedade de disponibilizar os demonstrativos financeiros de acordo com as
normas internacionais de contabilidade estdo previstos nos requisitos para adesdo ao Nivel 2 e
Novo Mercado. Porém, verifica-se que apenas 60% das empresas do Nivel 2 e 80% do Novo



Mercado se adequaram as regras da Bovespa. 1sso se deve ao fato de que as empresas, a partir
da adesdo ao segmento de listagem, tem um prazo de até dois anos para se adequarem a essas
regras. No caso das empresas do Nivel 1, o percentua de empresas que disponibilizam os
demonstrativos de acordo com regras internacionais de contabilidade mostra-se superior as
empresas do Nivel 2, atingindo um total de 76,92%, observamos que mesmo ndo sendo
obrigatéria quase a maioria das empresas no nivel 1 jaestdo com seus balancos adequadas as
normas internacionais de contabilidade, item indispensavel para atrair investimentos do
exterior, este item pode ser explicado em decorréncia da maioria das empresas integrantes do
nivel 1 terem negociacdes com a Bolsa de Nova Y ork e la as exigéncias sdo maiores.

6.5 Responsabilidade dos Administrador es

De acordo com as recomendacdes do IBGC, este Ultimo tépico do questionario tem
como objetivo verificar o posicionamento das empresas em relacéo as responsabilidades dos
administradores como forma de garantir o controle e os resultados esperados pel os acionistas.

A criacdo de comités especificos em uma empresa tem como fungdo garantir a
independéncia de sua gestédo em relacdo a assuntos que possam gerar conflitos de interesses.
A independéncia dos membros destes comités é parte fundamental para sua efetiva
integridade e funcionalidade, pois, caso contrério, 0 debate ndo serd vaido e digno de
confiabilidade por parte dos investidores.

Embora a Bovespa ndo tenha incluido este item nos seus niveis, o resultado foi
surpreendente, percebe-se a preocupagéo das companhias em divulgar e demonstrar mais
transparéncia em seus procedimentos administrativos e gerenciais. Como resultado desta
questéo, verifica-se que o Novo Mercado € o segmento com maior nimero de empresas que
adotam os comités como forma de debater e fiscalizar a gestdo dos administradores de
maneira independente do acionista controlador, chegando a um indice de 80%. Os segmentos
do Nive 1 e 2 ficaram em patamares similares, porém com uma leve vantagem do Nivel 1,
atingindo um indice de 69,23% contra 60% do Nivel 2.

A definicdo e divulgacdo de regras e procedimentos de atuacdo dos Conselhos e
administradores das empresas € uma forma de garantir aos investidores a integridade e
transparéncia das agcdes das pessoas que ocupam estes cargos, evitando dessa forma, possiveis
atos que possam gerar conflitos de interesse.

A pesquisa demonstra que cerca de 92,31% das empresas do Nivel 1 definem estas
politicas, ficando, inclusive, acima do indice apresentado pelo Novo Mercado (80%). As
empresas do Nivel 2 ndo apresentaram numeros satisfatGrios para este topico, atingindo
somente 60% das empresas pesquisadas.

7 CONCLUSAO

Neste trabalho foram apresentadas, as caracteristicas da governanga corporativa no
Brasil, o conflito de agéncia e as praticas de governanca corporativa el aboradas pela Bovespa
e CVM comparadas as melhores préticas de Governanca Corporativa proposta pelo IBGC.
Embora existam diferencas marcantes entre os mercados, sejam elas de caréter legal sgjam de
estrutura da propriedade, as préticas diferenciadas de governanca corporativa existem para a
maximizagao da riqueza do acionista, a exemplo do que acontece no mundo.

Os numeros apresentados neste trabalho levam a conclusdo de que os niveis de
Governanca Corporativa aplicadas pelo Novo Mercado € o que mais se aproxima das
diretrizes recomendadas pelo IBGC com (79,17%) de adesdo as melhores préticas de
Governanca Corporativa proposta pelo IBGC. O que gerou surpresa nesta pesquisa € o fato de
que as empresas do Nivel 1 (74,04%) de adesdo se posicionaram melhor em relacdo as
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empresas do Nivel 2 (68,50%) de adesdo as melhores préticas de Governanca Corporativa
proposta pelo IBGC. Essa surpresa se deve ao fato de que as regras de governanca da Bovespa
S80 crescentes em termos de exigéncias, ou sgja, esperava-se que 0S segmentos que mais se
aproximassem das recomendagdes do IBGC fossem o Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1,
respectivamente. No anexo B deste trabalho é apresentada uma tabela que resume os dados
desta pesquisa.

O desempenho das empresas do Novo Mercado pode ser explicado pelo fato de que
seu regulamento de listagem € bastante restritivo, e impde uma série de requisitos para operar
neste mercado, exigindo ato nivel de profissionalismo dos administradores da empresa, com
o fornecimento de informacOes Uteis e relevantes aos seus investidores e com mecanismos de
protecdo aos acionistas minoritérios. Tal fato pode ser comprovado no quadro apresentado no
anexo B deste trabalho, onde os direitos dos acionistas, divulgacdo e transparéncia;
responsabilidade e supervisdo dos administradores apresentaram elevados indices.

As empresas do Nivel 1 tiveram um surpreendente resultado, superando os indices
alcancados pelo Nivel 2. Esse resultado pode ser explicado pelo fato de que muitas das
empresas listadas neste segmento também possuem suas agOes negociadas na Bolsa de
Vaores de Nova York, onde as exigéncias por regras mais rigidas de transparéncia,
governanca e responsabilidades dos dirigentes das empresas sdo fundamentais para adesdo ao
mercado. Outro fator que elevou a posicdo obtida por este segmento € o forte relacionamento
gue as empresas mantém com seus stakeholders, atingindo um percentual de 88,46% de
aderéncia as diretrizes do IBGC. Porém, o ponto fraco do Nivel 1 é facilmente identificado
observando-se seu desempenho no primeiro e segundo topico, que tratam, respectivamente,
dos direitos dos acionistas e do tratamento equiitativo, sendo que o primeiro representa uma
grande diferenca entre os demais segmentos. Tal evidéncia também foi comprovada numa
pesquisa realizada por Peixe (2003, p.87), em que os itens como o direito de voto as aces
preferenciais em algumas matérias, Tag Along, e a Adesdo a Camara de Arbitragem para a
resolucéo de conflitos societérios foram considerados obstaculos a migracdo das empresas do
Nivel 1 para niveis mais elevados de governanca da Bovespa, e suas perspectivas para atender
a esses requisitos sao de médio prazo.

O Nivel 2, apesar de ficar em Ultimo lugar na comparacdo com 0s demais segmentos,
apresentou numeros razoaveis de aderéncia as recomendacbes do IBGC, atingindo um
percentual médio geral de 68,50%. O destaque do segmento € representado pelo primeiro
topico da pesquisa que trata dos direitos dos acionistas, chegando aos 95,00%, bem préximo
a0 indice alcancado pelo Novo Mercado (100%). Os demais topicos analisados ficaram acima
do esperado.

Em resumo ao empregar préticas diferenciadas de governanca corporativa as empresas
demonstram que a existéncia destas praticas € algo de carédter estratégico as organizaces no
sentido de facilitar a captacéo de novos recursos, exigiveis ou ndo, por intermédio do mercado
de capitais e oferecer mais credibilidade aos investidores e ao préprio mercado.

No Brasil, a iniciativa de modernizar e dar transparéncia nas relagdes entre
companhias e investidores nédo foi do governo, mas sim do setor privado, que por intermédio
da Bovespa, criou os segmentos diferenciados de governanca corporativa, com regras
restritivas, porém de acesso voluntério, que garantam aos investidores um nivel minimo de
transparéncia, respeito aos direitos dos acionistas e responsabilidades dos administradores.

Diante desses fatos, esta pesguisa se propds a comparar 0s trés niveis de governanca
corporativa da Bovespa aos principios recomendados pelo IBGC. A fim de constatar se no
processo de gestdo das empresas estdo sendo atendidas as recomendagdes de aplicagdes da
Governanga Corporativa.

Diante desses numeros, podemos concluir que o mercado brasileiro de capitais,
representado nesta pesquisa pelas companhias integrantes dos Niveis 1, 2 e Novo Mercado da
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Bovespa, possui um bom nivel de aderéncia as préticas recomendadas pelo IBGC no Processo
da gestéo Empresarial, e essa informacdo é Util para a tomada de decisdes de investimentos,
dada a seguranca de que as empresas que atuam neste mercado tendem a acompanhar as
recomendagOes internacionais de governancga corporativa, e que podem resultar em aumento
no nimero de investidores minoritarios no mercado de capitais, aumento da liquidez,
mel hores condi¢des de financiamentos pelas empresas.

Muitos passos ainda devem ser dados para se chegar ao nivel de desenvolvimento dos
chamados paises de “primeiro mundo”. Porém pode-se dizer que esses sd0 0s primeiros
passos de uma longa jornada. Deve-se trabalhar duramente para aprimorar o quadro
ingtitucional brasileiro, formulando regras que garantam O compromisso de respeito e
equidade entre os acionistas e investidores. Além disso, é necess&io também um
envolvimento cada vez maior do governo para consolidar e popularizar o conceito de
governanca corporativa no Brasil, dando maior projecdo ao cddigo de melhores praticas do
IBGC. Entende-se serem estes os fatores chaves para o desenvolvimento e democratizagcéo do
mercado de capitais no pais.
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ANEXOS
Anexo A — Empresas Pesquisadas

Nome da empresa Nome de Pregéo Sﬁr:tgtgﬂde L'StNag: na
Cia Concessdes Rodovidrias CCR RODOVIAS Novo Mercado Né&o
Cia Saneamento Basico do Est de Séo Paula SABESP Novo Mercado Sim
CPFL EnergiaSA. CPFL ENERGIA Novo Mercado Sim
Diagnosticos da América S.A. DASA Novo Mercada Néo
Grendene SA. GRENDENE Novo Mercado Né&o
Natura Cosmésticos SA. NATURA Novo Mercada Néo
Porto Seguro S.A. PORTO SEGURO Novo Mercado Né&o
ALL AméricaLatinalogisticaS.A. ALL AMER LAT Nivel 2 Nao
Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A. CELESC Nivel 2 N&o
Eletropaulo Metrop. Elet. Sdo Paulo S.A. ELETROPAULO Nivel 2 Néo
Eternit SA. ETERNIT Nivel 2 Nao
Gol Linhas Aéreas Inteligentes SA. GOL Nivel 2 Sim
Marcopolo SA. MARCOPOLO Nivel 2 Né&o
Net Servicos de Comunicacéo SA. NET Nivel 2 Néo
Suzano Petroquimica SA. SUZANO Nivel 2 N&o
Aracruz Celulose SA. ARACRUZ Nivel 1 Sim
Banco Bradesco S.A. BRADESCO Nivel 1 Sim
Banco Itau Holding Financeira S.A. ITAUBANCO Nivel 1 Sim
Brasil Telecom SA. BRASIL TELEC Nivel 1 Sim
CiaBrasileirade Distribuicao P. ACUCAR - CBD Nivel 1 Sim
Cia Energética de Minas Gerais CEMIG Nivel 1 Sim
Braskem SA. BRASKEM Nivel 1 Sim
CiaHering CIA HERING Nivel 1 Néao
CiaVaedo Rio Doce VALE R DOCE Nivel 1 Sim
Gerdau SA. GERDAU Nivel 1 Sim
Klabin SA. KLABIN S/A Nivel 1 Nao
Perdigéo S.A. PERDIGAO SA Nivel 1 Sim
Ripasa S.A Celulose e Papel RIPASA Nivel 1 Néo
SadiaSA. SADIA S/A Nivel 1 Sim
Unibanco Unido de Bancos Brasileiros S.A. UNIBANCO Nivel 1 Sim
Votorantim Celulose e Papel S.A. VCP Nivel 1 Sim
Weg SA. WEG Nivel 1 Nao

Anexo B — Fichatotalizadora das respostas
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