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RESUMO

O presente trabalho objetiva descrever, a partir do conflito entre administradores e acionistas,
0 conceito e a evolucdo histérica da Governanca Corporativa (GC), defendendo sua
contribuicdo para o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, sobretudo o mercado
de acdes. Buscando evitar que os administradores ou acionistas controladores das empresas
tirem vantagem em beneficio préprio, prejudicando os acionistas em geral, surge nos anos 80,
nos Estados Unidos, os ensinamentos tedricos da GC. Esta utiliza politicas que fornecam ao
acionista, informacg0es transparentes das estratégias de mercado da empresa e dos atos de seus
administradores. Para proteger os acionistas pela ma conduta da empresa, foram aprimorados
mecanismos na GC, como o Conselho de Administragdo e o mercado de aquisi¢do hostil. No
mundo predominam dois modelos de GC: o anglo-saxdo, com um viés shareholder, que
vigora principalmente, nos Estados Unidos e no reino Unido e o nipo-germéanico, que tem um
viés stakeholder, presente na Europa Ocidental e no Japdo. Em nosso pais onde o mercado de
capitais durante muito anos teve pouca credibilidade, a GC surge para dar mais protecdo legal
aos acionistas minoritarios. A maioria das empresas de capital aberto nacionais, possuem a
maioria de suas agdes com direito a voto nas méos do acionista controlador. Para resolver isso
e acelerar o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro € que a Bolsa de Valores de
Séo Paulo, criou os seguimentos diferenciados de GC, divididos em Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado.

Palavras-chave: Economia, Governanca Corporativa, Sociedades Anonimas, Mercado

de Capitais.



ABSTRACT

This study aimed to describe, from the conflict between directors and shareholders, the
concept and historical evolution of Corporate Governance (CG), defending its contribution to
the development of the Brazilian capital market, especially the stock market. Seeking to
prevent directors or controlling shareholders of companies take advantage on their own, to the
detriment of the shareholders in general, comes in the'80s, the United States, the theoretical
lessons of the GC. This uses policies that provide the shareholder, transparent information of
the company's market strategies and actions of its officers. To protect the shareholders by the
misconduct of the company, improved mechanisms were in the GC, as the Board and the
market for hostile takeover. Two models dominate the world of CG: the Anglo-Saxon, with a
bias shareholder, which exists mainly in the United States and the United Kingdom and the
Japanese-German, who has a bias stakeholder, present in Western Europe and Japan In our
country where the capital market for many years had little credibility, the GC appears to give
more legal protection to minority shareholders. Most businesses open national capital, have
the majority of its shares with voting rights in the hands of the controlling shareholder. To
resolve this and accelerate the development of the capital market is that the Brazilian Bolsa de
Valores de Sao Paulo, wrote the follow-differentiated, GC, divided into Level 1, Level 2 and
New Market.

Key-Words: Economy, Corporate Governance, Corporations, Capital Markets.
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CAPITULO |

1 INTRODUCAO

Entre os agentes envolvidos com o mercado de capitais brasileiro um assunto em
particular tem ganho destaque nos ultimos anos: é a chamada Governanga Corporativa (GC).
Esta se insere nos debates acerca do tema do desenvolvimento do mercado de capitais
nacional, com destaque para 0 mercado acionario e seu papel no crescimento econémico.

A Organizacdo para a Cooperacéo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), coloca que
0 tema da GC tem um crescimento exponencial em termos de importancia, pois com a
privatizacdo de boa parte das empresas estatais latino-americanas, a promoc¢do do bem estar
social e econémico fica cada vez mais a cargo do setor privado (OCDE, 2003).

Segundo a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), a GC auxilia a decisdo de
investimentos, pois d& aos acionistas a possibilidade de verificar as formas de atuagdo dos
gestores e 0 desempenho da empresa. O objetivo € que, por meio desta, os investidores
tenham uma maior protecdo contra desvios de conduta que, porventura, os individuos que
detém o controle administrativo da companhia possam tomar em detrimento da maioria. Com
isto, espera-se que o valor da empresa seja aumentado, porque as boas praticas de GC tendem
a reduzir o custo de capital e tornam, assim, 0 mercado de capitais nacional uma alternativa
viavel de captacdo de recursos (CVM, 2002).

Como argumentam Cavalcante e Misumi (2001), uma empresa que tem uma boa
politica de divulgacdo de informacdes reduz o risco de investimento e valoriza suas a¢des no
mercado secundario. Isto ocorre, porque quando 0s acionistas se sentirem mais seguros em
relacdo ao rumo dos negocios passardo a exigir menores retornos sobre o capital investido.
Além disso, esses podem se dispor a reinvestir os lucros conquistados, tornando-se uma fonte
quase que permanente de capitalizacdo da empresa.

Ao elevar o nivel de confianca dos investidores a GC incentiva o desenvolvimento e a
eficiéncia do mercado de capitais brasileiro. Segundo Assaf (1999), economias desenvolvidas,
tradicionalmente, costumam apresentar um sistema financeiro de qualidade que promove uma
alocacdo eficiente de recursos entre poupadores e investidores viabilizando o crescimento
econdmico.

Segundo coloca Carvalho et alli (2000), os mercados de capitais das economias
subdesenvolvidas (ou em desenvolvimento, emergentes) tém pequeno impacto sobre a

atividade econdmica e a acumulagéo de capital.
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Esses mercados sé serdo vidveis, argumenta o autor, quando as caracteristicas
relacionadas aos ativos negociados forem transparentes. Isto ocorre, quando estes obedecem a
certas regras de padronizacdo, com métodos comuns de avaliacdo e informacdo publica.
Balancos contabeis padronizados, transparentes e confiaveis contribuem para isso. Empresas
familiares tradicionalmente fechadas tém de mudar seus métodos para ter acesso a essa fonte
de recursos.

Portanto, o interesse da pesquisa deriva do fato de encontrar uma maneira que
proporcione ao acionista um monitoramento mais efetivo da empresa, dando maior seguranca
ao primeiro e maior credibilidade a dltima. Esse fato pode levar a um maior desenvolvimento

do mercado de capitais nacional e a um possivel crescimento da economia brasileira.
1.1 Tema e problema

Este trabalho busca responder e discutir as seguintes questdes: como a GC pode
auxiliar os investidores minoritarios no conflito com os controladores e os acionistas em geral
no conflito com os administradores? De que forma esta pode contribuir para o maior
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro?

As transformagdes no cenario econdémico mundial e brasileiro nos ultimos anos tiveram
impactos significativos no mercado de capitais nacional.

Dentre as principais mudancas inerentes ao sistema econémico mundial destaca-se a
chamada “globalizacdo financeira”; que, aliada ao desenvolvimento dos sistemas de
computadores e da tecnologia de comunicacgdo, aceleraram a juncdo das operagOes nos
diversos mercados de capitais do planeta.

Caminhando nessa linha de pensamento Carvalho et alli (2000), acrescenta ainda, que o
processo de globalizacdo financeira implicou em uma conseqiente reducdo das diferencas de
natureza legal e institucional entre as diversas economias espalhadas pelo mundo.

Na parte que cabe a economia brasileira deve-se dar atencéo a duas grandes mudancas,
mais especificamente, que transformaram o comportamento desse mercado de capitais.

A primeira foi o chamado Programa Nacional de Desestatizacdo (PND), que privatizou
grande parte das empresas estatais. A segunda mudanca significativa foi a permissdo do
ingresso de investidores estrangeiros nas Bolsas de Valores no inicio da década de 1990.

Foram importantes alteracGes estruturais experimentadas pela economia brasileira
desde o inicio da década de 1990, e que obrigaram as empresas a se adaptarem a um ambiente

de negdcios cada vez mais competitivo.
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E neste contexto que se insere um dos temas mais comentados atualmente no mercado
de capitais brasileiro: a chamada Governanca Corporativa. Esta se constitui, basicamente, na
aplicacdo de politicas que oferecam ao acionista uma informacdo mais clara do
posicionamento estratégico da empresa e das atitudes de seus administradores, de maneira que
estes ultimos, tenham objetivos que caminhem na mesma direcao dos s6cios-proprietarios.

A GC surge para tentar superar varios problemas existentes nos mercados de capitais
de todo o mundo. Uma das principais falhas que surgem nesses mercados ¢ o chamado
conflito de agéncia (ou conflito entre agente e principal). Segundo Pindyck e Rubinfeld
(1999), este surge quando o titular da propriedade delega a um terceiro o poder de decisdo
sobre a administracdo da mesma. Porém, nem sempre os interesses do titular desta estdo
alinhados com os do administrador e, disto deriva tal conflito.

Como argumenta Carvalho et alli (2000), os mercados operam livremente, sem falhas,
quando varias condi¢des sdo cumpridas, dentre elas a disponibilizacéo livre e gratuita de todas
informacdes relevantes a todas as partes envolvidas na transacdo. Entretanto, quando a
informacdo é distribuida de forma assimétrica tem-se uma situacdo semelhante a de um
monopdlio. Nisso, uma das partes pode extrair vantagens em detrimento da outra,
descaracterizando um mercado que poderia vir a ser perfeitamente competitivo.

Diante disso, inicia-se em meados dos anos 1980, nos Estados Unidos, 0 movimento
em favor da GC. Este veio, por intermédio de pressdes implementadas pelos investidores
institucionais principalmente fundos muatuos, de pensdo e seguradoras e, espalhou-se
posteriormente para a Europa e Japé&o.

Os investidores institucionais constituem um grupo bastante emergente no quadro atual
dos mercados de capitais. Segundo Carvalho et alli (2000), estes costumam aplicar seu capital
em empresas que Ihe oferecam um risco compativel com uma boa rentabilidade de longo
prazo. Isto ocorre, porque algumas dessas instituigdes possuem passivos de longo prazo, o que
Ihes permite aplicar em periodos igualmente longos, em acGes e bonus, por exemplo.

Por isso empresas com melhor administracdo tornam-se mais atraentes para este tipo de
investidor. Para que possam descobrir quais empresas sdo melhor administradas esses
investidores necessitam de informagOes que nem sempre sdo visualizadas nos balancos
patrimoniais das mesmas.

Carvalho et alli (2000), ressalta que a existéncia de investidores institucionais além de
facilitar a existéncia de mercados de capitais robustos, também estimula a eficiéncia e a
profundidade dos mesmos. Estes facilitam o casamento entre as aplicacdes financeiras, pois
suas aplicacGes tém prazos normalmente compativeis com os requeridos pelo sistema

produtivo.
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E a partir das transformagcdes ocorridas na economia brasileira nesse periodo e, dentro
do debate sobre o subdesenvolvimento do mercado de capitais nacional, que € dado “o
primeiro passo” do movimento em favor da GC no Brasil. Esse refere-se a criagcdo do Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), que, em 1995, langou o Cddigo das Melhores
Préticas de Governanga Corporativa (LODI, 2000).

Mas, a pedra fundamental do movimento em favor da GC no Brasil deu-se no més de
dezembro de 2000. Neste periodo foi criado o chamado Novo Mercado (NM) da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (BOVESPA). Além do NM, a BOVESPA criou 0os chamados niveis
diferenciados de GC, divididos entre os niveis 1 e 2. A criagcdo desses segmentos visa, dentre
outros motivos, dar mais credibilidade ao mercado de capitais nacional, através do aumento
consideravel da transparéncia nas atitudes das empresas de capital aberto.

Estes estdo inseridos em um contexto que tem entre seus principais objetivos o
desenvolvimento do mercado de capitais nacional. Para isso é fundamental que o referido
mercado seja liquido. E para trazer esse aporte de liquidez € de extrema valia que seja atraido
um investidor que esta, até entdo, “a margem” do mercado; o pequeno investidor.

O investidor minoritario geralmente tem dificuldades de perceber claramente a conduta
seguida pela empresa da qual é ou pretende ser acionista. Assim, fica complicado para o
“minoritario” escolher a opcao que preenche mais adequadamente o seu perfil.
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1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Descrever o conceito e a evolucdo da chamada Governanga Corporativa atraves dos
tempos, partindo do conflito entre administradores e acionistas, mostrando como esta pode
contribuir para o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, com énfase no mercado

de acdes.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) Apresentar um referencial tedrico abordando os pressupostos relacionados aos
problemas decorrentes da separacao entre propriedade e controle nas Sociedades Andnimas
(SAs);

b) Discutir a Governanga Corporativa apresentando pesquisas que representam uma
contextualizacdo geral acerca desse tema, haja vista a crescente importancia do assunto no

Brasil;

c) Apresentar os modelos de Governanga Corporativa de alguns paises com mercados
de capitais mais sofisticados, comparando-os, a fim de servir como aprendizado para a

experiéncia brasileira;

d) Demonstrar as condicfes estruturais do mercado acionério brasileiro e como a

Governanca Corporativa pode contribuir para o desenvolvimento do referido mercado.
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1.3 METODOLOGIA

A presente pesquisa classifica-se como descritiva, de cunho essencialmente
bibliografico, pois objetiva analisar os principais impactos da ado¢do das boas praticas de
Governanca Corporativa por algumas empresas no mercado de capitais brasileiro.

Para o estudo do tema proposto, sera utilizada a abordagem qualitativa de pesquisa, que
sera complementada com a utilizacdo de dados quantitativos que surgirdo durante seu
desenvolvimento.

Em relacdo ao cumprimento do primeiro objetivo, no qual busca-se apresentar um
referencial tedrico acerca dos problemas derivados da separacdo entre propriedade e controle
nas Sociedades Anbnimas (SAs), recorre-se a fontes bibliogréficas, tendo por base estudos
derivados do campo de pesquisa do direito econémico, através de autores como Berle e
Means (1984). Posteriormente utiliza-se o arcabouco tedrico da microeconomia moderna,
através da teoria da agéncia e dos conflitos entre agente e principal. Além disso, faz-se um
breve estudo da Nova Economia Institucional (NEI), por meio do pensamento de Oliver
Williamson, tendo por base as idéias de Ronald Coase e da economia dos custos de transacao.
Esses estudos servirdo como “ponto de partida” para a analise da GC aplicada as financas
empresariais e ao mercado de capitais.

O segundo objetivo ser4 cumprido ao longo do trabalho através da apresentagdo das
diversas formas de se interpretar o conceito de GC, desde uma perspectiva ortodoxa até uma
visdo critica. E preciso esclarecer, que quando se fala em GC aplicada ao caso brasileiro, esta
se referindo as préaticas que protegem as partes diretamente afetadas pela conduta da empresa,
considerando GC e boas préaticas de GC como conceitos semelhantes.

Para atender ao terceiro objetivo especifico serdo utilizadas dissertagdes de mestrado,
livros e revistas que tem relacdo direta com tema. Por meio destes, sdo demonstradas as
diferentes formas pelas quais as questdes referentes a GC foram encaradas pelo mundo,
visando extrair os pontos que podem ser utilizados na analise do caso brasileiro.

Finalmente, em relacdo ao cumprimento do quarto objetivo, que visa demonstrar as
contribui¢cbes da GC para o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, sdo utilizados
livros que se referem a estrutura do mercado de a¢des nacional como Goldsmith (1986), além
de artigos, revistas especializadas, dissertagdes, entre outros. Também sdo usados dados
obtidos através de fontes secundarias em agentes especializados como a BOVESPA.
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CAPITULO II

2 REFERENCIAL TEORICO

Ao longo do tempo a estrutura e a administracdo dos empreendimentos ganham novas
formas, procurando uma melhor adaptag&o ao cenario econdmico no qual estdo inseridos. E 0
que se percebe ao serem analisadas as transformagdes que ocorreram e seguem em Curso
desde a Revolucédo Industrial.

A conjuntura mundial impde dias de escassez de recursos a quase todos 0s mercados ao
tempo em que imputa desafios cada vez mais limitrofes a exaustdo levando as empresas a
redefinirem suas politicas e posturas, como unica forma de atuarem de maneira viavel,
coordenada e com horizontes factiveis.

Partindo dessa perspectiva autores como Berle e Means, Jensen e Meckling,
Williamson, dentre outros apresentam os problemas e propdem solucdes, que equilibrem os
conflitos de interesses que surgem nas SAs e se espraiam para todo o mundo externo as

empresas. Um pouco desta dialética sera descrita a seguir.

2.1 Separacao entre propriedade e controle

Nos periodos anteriores a Revolucdo Industrial a maior parte dos negocios tinham,
praticamente, todas as suas atividades centradas na figura do proprietario. Ele era responsavel
pela producdo, comercializacdo e inclusive administracdo desse mesmo negocio; era 0
chamado: artesdo primitivo. Alfred Marshall (1982 [original de 1920], p. 249), em Principios

de Economia, descreve essa figura que era predominante naquela época:

O artesdo primitivo dirigia ele prdprio todo o seu negécio [..] seus
fregueses, com pouquissimas excecdes, eram todos seus vizinhos [...]
necessitava de um capital pequeno [...] o plano de producdo ja estava
estabelecido pelos costumes e [...] ndo tinha pessoal que supervisionar fora
de sua casa [...].

Porém, segundo Marshall (1982), desde a Idade Média, um novo tipo de empresa vem
aparecendo com destaque; essa empresa € a chamada: Sociedade Andnima (SA). As SAs
diferem amplamente dos pequenos negdécios. Nelas, os proprietarios, doravante denominados

acionistas, continuam entrando com os recursos e correndo os devidos riscos.
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Todavia, agora, ndo administram mais por conta prdpria todo o seu capital. Ou seja, 0s
proprietérios do capital, passam para as médos dos administradores o controle sobre 0 mesmo,
pedindo em troca apenas um rendimento compativel com seu valor nominal, que €, na maioria
das vezes, representado pelos dividendos. Berle e Means (1984 [original de 1932], p. 34),
observam essa transferéncia de controle no trecho a seguir: “O proprietario que investe numa
Sociedade Andnima [...] entrega sua riqueza aos administradores da companhia, a medida que
troca a posicdo de proprietario independente por aquela em que apenas recebe pela
remuneracao do capital”.

Ainda sobre isso, Marshall (1982), verifica que o advento da SA ofereceu a diversas
pessoas a oportunidade de aplicar seus capitais em negdcios nos quais ndo detinham nenhum
conhecimento. Para isso, contratavam outras pessoas para administrarem esses mesmos
capitais a seu servico, provocando um conseqiiente reordenamento na direcao dos negocios.

Dessa separagdo entre proprietarios e controle administrativo decorrem algumas
imperfei¢es que podem vir do desalinhamento de interesses entre essas duas classes. Essas
imperfeicdes aparecem, em destaque, sobretudo, nas SAS.

Ja na obra de Adam Smith, observa-se um questionamento relacionado a conduta dos
administradores. Para Smith (1983 [original de 1776]), os administradores das SAs séo
perdularios e, ndo administram a empresa dos outros como administrariam a sua.

Segundo Smith (1983, p. 187):

[...] [como] os diretores de tais companhias [SAs] administram mais dinheiro
dos outros do que o préprio, ndo é de esperar que dele cuidem com a mais
irriquieta vigilancia com a qual os socios de uma associagdo privada
frequentemente cuidam do seu [...] por conseguinte, prevalecem sempre e
necessariamente a negligéncia e o esbanjamento, em grau maior ou menor,
na administracdo dos negécios de uma tal companhia.

Ele cita o exemplo da Companhia Mares do Sul que, apesar de ndo ter grandes
dispéndios em manutencdo, ndo conseguia converter em lucro suas atividades de comércio,
devido a administracdo descuidada de seus diretores.

Smith (1983, p. 189) diz que:

A Companhia Mares do Sul nunca teve fortificagbes nem guarni¢cdes para
manter, estando portanto inteiramente isenta de uma grande despesa a qual
estdo sujeitas outras companhias por acBes para comércio exterior. Ela
possuia porém um imenso capital dividido em um numero igualmente
imenso de proprietarios. Era, pois, natural que toda a administracdo dos
negdcios fosse dominada pela insensatez, pela negligéncia e pelo
esbanjamento nos gastos.



21

Berle e Means (1984), afirmam que Smith se posicionou de forma contréria a criacdo
de SAs. Isso devido ao fato de estas terem a sua propriedade dispersa nas maos de diversos
acionistas, o que tornava impossivel uma administragdo eficiente da mesma.

No entanto é necessario que sejam revistos dois pontos. Primeiro, a realidade vivida
por Adam Smith remonta o periodo anterior a 1776, data da publicacdo do original de A
Riqueza das Nacdes. Ele se depara, portanto, com uma realidade de empresa ainda mercantil e
n&o capitalista, bem diferente das corporacGes atuais.

Segundo, é preciso ser ressaltado que a grande preocupacdo de Smith quando trata das
SAs reside no fato de algumas delas deterem o privilégio da exclusividade e do monopélio na
exploracdo de certos mercados. Essa interferéncia do governo, sobretudo o inglés, impedia
que, na concepgdo smithiana, “a mao invisivel do mercado” atuasse livremente, espalhando
beneficios para todos os individuos.

Ainda assim, mesmo sendo extremamente primaria, a contribuicdo que Smith deixou
para futuros autores pesquisarem os problemas da separacdo entre propriedade e controle nas
SAs deve ser considerada. Deve-se lembrar que, a maior parte das SAs da época de Smith
eram companhias de comércio, um fator que provavelmente limitou seu campo de analise.

A partir da segunda metade do século XVIII acentua-se o processo de substituicdo do
artesdo primitivo e sua pequena propriedade pelo trabalhador assalariado, caracteristico das
grandes industrias. Isso foi possivel gragas aos chamados cercamentos, ou enclosures,
praticados na Inglaterra desde o século XVII. Esses dividiram as terras dos agricultores
expulsando-os do campo e obrigando-o0s a procurar emprego nas industrias localizadas nos
centros urbanos. Toda essa trajetdria que mudaria radicalmente a historia econémica refere-se
ao periodo denominado Revolucdo Industrial. Seria impossivel descrever em apenas um
pardgrafo a complexidade das transformacdes ocorridas em razdo da referida Revolucéo. O
importante aqui, é dizer que a acumulacédo de capital do setor industrial nesse periodo levou a
SA ao sistema produtivo.

Com isso, em anos posteriores, Berle e Means (1984), vislumbram uma SA diferente
daquela dos tempos de Smith. Eles publicam seu trabalho em 1932, periodo da grande
depressdo causada pela quebra da Bolsa de Nova lorque em 1929. A crise econbmica e 0
desemprego se alastravam pela maioria dos paises ao redor do planeta, tendo especiais efeitos
nos Estados Unidos. Todavia, os dados analisados pelos autores, referem-se a década de 1920,
periodo de crescimento econdmico e boom na economia norte-americana. Nesses anos, a
dispersdo da propriedade era gigantesca devido a existéncia de diversas SAs com milhGes de

acionistas.
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E neste contexto que Berle e Means (1984), trabalham o conceito ldgico de
propriedade. Desde os primeiros anos da histdria econémica os homens tinham, legalmente, o
direito de dispor de todas as benesses geradas pelos ativos de sua propriedade. Esses direitos
também foram reservados aos acionistas com o Estado procurando proteger o fato de que a
companhia, na realidade, era dos acionistas e, portanto, devia atender a seus interesses. Era
comum que os lucros da companhia fossem distribuidos a seus proprietarios e também que
aquela trabalhasse em beneficio destes. Porém, a separagéo entre propriedade e controle levou
a um estagio que permitiu que os administradores pudessem agir contrariamente aos anseios
dos acionistas.

Ao analisar as SAs dos Estados Unidos eles concluem que, com o passar do tempo, a
propriedade torna-se mais dispersa, o que faz crescer o poder da administracdo perante uma
postura passiva dos acionistas. 1sso leva estes a terem, a cada dia, um controle menor da
companhia na qual investem seu capital.

Um dos principais motivos desse alto grau de controle que os administradores tém
sobre a companhia se deve ao perfeito conhecimento que os referidos tem sobre a
contabilidade da mesma. Assim, os controladores podem, se quiserem, trabalhar com os
valores da companhia com o intuito de obter vantagens pessoais, agindo em prejuizo dos
demais acionistas.

Além disso, existem varios outros meios pelos quais os administradores podem obter
beneficios detendo o controle da companhia. Em caso deste, ou destes, serem também
acionistas da mesma companhia, podem usar a informacéo privilegiada que detém em causa
propria de duas maneiras.

Primeiro, pode-se obrigar a companhia a adquirir, a um preco exorbitante, um ativo
exclusivamente seu, prejudicando neste caso o patriménio da mesma. Ou entdo, adquirir acées
de outros acionistas ao saber que elas aumentardo seu preco pela descoberta de uma nova
tecnologia, ou outro acontecimento que beneficie a empresa. No segundo caso, a companhia
ndo foi prejudicada, mas apenas 0 acionista que ndo possuia a informacdo como explicam
Berle e Means (1984, p. 189):

Mas vamos supor que 0 mesmo diretor possui uma série de agdes da
companhia. Sabe que a companhia acabou de receber um golpe inesperado
de sorte [...] que multiplica varias vezes o valor de seus ativos. Encontra um
outro acionista que nao sabe das boas novas e compra suas acfes. Depois
disso a informacéo é divulgada; o valor das a¢cdes sobe com a nova situagéo,
e o diretor tem um belo lucro nessa operagdo. Aqui a companhia, enquanto
tal, ndo sofreu absolutamente nada [...] o diretor lucrou a expensas de um
dos acionistas.
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Diante de tudo isso, chega-se a um ponto, que sobra apenas ao acionista a esperanca de
que o administrador cumpra o papel para o qual foi designado, ou seja, atenda aos interesses

do acionista. Berle e Means (1984, p. 221), mostram iSso a seguir:

[...] chegamos a uma situagdo em que o interesse individual do acionista foi
claramente subordinado a vontade de um grupo controlador de
administradores, mesmo que o0 capital da empresa se constitua de
contribuicdes conjuntas talvez de muitos milhares de individuos.

E Berle e Means (1984, p. 261), seguem sua argumentagéo:

A grande separacéo entre propriedade e controle, mais o fortalecimento dos
poderes de controle, fez surgir uma nova situacdo que exige uma decisao
guanto ao emprego de uma pressdo social ou legal que assegure o
funcionamento da sociedade anbnima, com vistas principalmente aos
interesses dos ‘proprietarios’, ou com vistas ao interesse de um grupo maior.

E um dos objetivos deste trabalho encontrar um meio para atender aos anseios descritos
no trecho anterior, que sdo discutidos hd muito tempo na teoria econdmica. 1sso para que a SA
possa cumprir o papel de servir aos interesses da sociedade como um todo e ndo apenas um
grupo controlador. A seguir um arcabouco tedrico da microeconomia moderna através da

Teoria da Agéncia.
2.2 Teoria da Agéncia

Segundo Okimura (2003), os primeiros estudos referentes a teoria da agéncia datam do
inicio da década de 1970, atraves de artigos de Spence e Zeckhauser em 1971 e Ross em
1973. Suas analises estdo centradas no processo de remunera¢do dos administradores das
empresas, com 0 objetivo de tentar conjugar os interesses daqueles, com o interesse dos
acionistas.

A grande contribuicdo tedrica relacionada com o referido tema, porém, s6 veio em
1976 com Jensen e Meckling. A contribuicdo dos autores é fundamental, porque estende a
nocdo de relagéo de agéncia a todas as formas de cooperagdo, sem que haja necessariamente
um agente e um principal, o que alargou sensivelmente o campo de aplicacdo da teoria.

Segundo Jensen e Meckling apud Okimura (2003, p.12) uma relacdo de agéncia €

“contrato onde uma ou mais pessoas (0 principal) emprega uma outra pessoa (0 agente) para
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realizar algum servico ou trabalho em seu favor, envolvendo a delegagédo de alguma
autoridade de deciséo para o agente”.

Ao analisar os problemas de agéncia os autores preocupam-se em adequar a sua teoria
ao comportamento psicologico natural das pessoas. Nisso, tem como foco o fato de que as
atitudes das pessoas estdo centradas na tentativa de alcangar seus proprios objetivos e,
maximizarem suas proprias utilidades esperadas, abordando o problema em um ambiente de
incerteza. Assim, segundo Coelho ([19947], p. 3) “os problemas surgem porque, de acordo
com as teorias de comportamento, 0 agente atuard em seu proprio interesse e ndo investira seu
melhor esforgo, a menos que o0 seu investimento seja consistente com a maximizagao de seu
bem-estar”.

Coelho [19947], diz que, para tentar unir as aspiraces de agentes e principais, a teoria
econbmica da agéncia, indica o estabelecimento de contratos que possibilitem a divisdo do
risco entre as partes. Na visdo contratual, gestores e acionistas assinam um contrato, que
deveria, a priori, identificar como seriam administrados os recursos da empresa. Assim,
segundo Silveira (2002), os acionistas podem, com esses contratos, monitorarem com mais
afinco os gestores, concedendo algum incentivo para que estes atuem em favor daqueles.
Disso decorrem custos, que foram chamados pelos autores de custos de agéncia que, segundo
Jensen e Meckling apud Silveira (2002, p. 13) sdo 0 somatorio de:

1. custos de criacdo e estruturacdo de contratos entre o principal e o agente;
2. gastos de monitoramento das atividades dos gestores pelo principal;

3. gastos promovidos pelo proprio agente para mostrar ao principal que seus
atos ndo serdo prejudiciais a0 mesmo;

4, perdas residuais, decorrentes da diminuicdo da riqueza do principal por
eventuais divergéncias entre as decisdes do agente e as decisdes que iriam
maximizar a riqueza do principal.

Na visdo de Okimura (2003), para que esses custos de agéncia fossem minimizados,
bastaria que os contratos estabelecidos entre as partes fossem completos ou perfeitos. Assim,
segundo Ross, Westerfield e Jaffe (1995), os acionistas, poderiam receber integralmente, um
dos direitos contratuais de maior importancia; o direito residual (de propriedade). Esse é
derivado dos ativos e dos fluxos de caixa da empresa.

Porém, argumenta Okimura (2003), na pratica, existe uma gama de incertezas quanto
ao futuro da empresa, que ndo podem ser previstas nos contratos. 1sso faz com que estes ndo
sejam completos, ou perfeitos, ou seja, nem sempre €& possivel especificar todas as
contingéncias, que, porventura, vierem a ocorrer. Esse fato, segundo Ross, Westerfield e Jaffe
(1995), pode ser considerado o cerne do problema de agéncia e levar, a uma perda residual da
riqueza dos acionistas. Para completar os estudos que servirdo como ponto de partida para a
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anélise da GC aplicada as finangas empresariais e ao mercado de capitais veremos um breve
estudo sobre estudo da Nova Economia Institucional (NEI), tendo por base as idéias de

Ronanld Coase e da Economia dos Custos de Transacéo.

2.3 Economia dos custos de transacao

Segundo Williamson apud Peixe (2003), a economia dos custos de transacdo € uma
ramificacdo da NEI e tem um enfoque que vai além da tradicional Teoria das Organizacdes,
que preocupa-se, fundamentalmente, em descrever a empresa e suas fung¢des de producéo. Os
novos economistas institucionais dedicam especial atencdo a meios tanto espontaneos quanto
impositivos que procurem adaptar as instituicdes. Segundo Siffert (1998), a NEI. aborda
pressupostos relativos a economia do direito de propriedade, a Teoria das Organizacdes e a
evolugdo das instituigdes. Essa linha de pensamento procura unir, em suas teorizagoes,
questdes derivadas dos costumes, do ambiente legal e da aplicabilidade dos direitos sobre o
desempenho econdmico.

O conceito de economia dos custos de transacdo foi colocado pela primeira vez por
Ronald Coase em artigo publicado em 1937. Segundo Okimura (2003), a economia dos custos
de transacdo discute o trade-off enfrentado pela firma na hora de decidir em produzir ela
mesma seus proprios insumos ou busca-los no mercado. Disso decorrem questfes sobre o
escopo Vvertical que ela deve assumir.

Esse conceito foi incorporado, posteriormente, nos estudos de Williamson e da NEI.
Segundo Siffert (1998), os novos economistas institucionais reservam especial atencdo a
estrutura de propriedade da firma, diferentemente da escola neoclassica tradicional. Estes
ultimos afirmam que a firma tem um comportamento maximizador, pois a tecnologia (funcao
de producdo) estd dada e, portanto, sua estrutura ndo é afetada por problemas nos direitos de
propriedade e na forma legal que eles sdo constituidos. Isso ocorre, porque na Visao
neoclassica tradicional, a firma é apenas um local onde transformam-se 0s insumos em
produtos, pois suas a¢fes nao impactam um caracteristico mercado em concorréncia perfeita.
A partir disso ndo é necessaria a implementacdo de outra estratégia, a ndo ser aquela que
maximize quase que automaticamente os lucros.

Coase apud Peixe (2003), afirma que se ndo existissem custos de transagdo e 0S
mercados fossem perfeitos seria necessario apenas definir os direitos de cada parte, pois 0s
resultados das acOes legais seriam previstos. Entretanto, tais custos existem e esta claro que a

corte tem influéncia direta no sistema econémico.
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Williamson incorpora a idéia de Coase e parte de uma visdo diferente da teoria
neoclassica tradicional. Ross, Westerfield e Jaffe (1995), dizem que na visdo de Williamson a
empresa seria vista como uma estrutura com caracteristicos problemas nos contratos, devido a
falhas em relacdo a especificacdo dos direitos de propriedade.

Williamson apud Branddo (2004), demonstra outras caracteristicas que levam o0s
contratos a serem imperfeitos. Primeiramente considera que as pessoas tém racionalidade
limitada e, portanto, nio tem condicBes de prever adequadamente o futuro. E a forca da
incerteza, j& mostrada na teoria da agéncia. Ainda em relacdo ao comportamento pessoal ele
aborda a questdo do oportunismo. Essa idéia coloca que quando as condi¢des sdo favoraveis
alguns individuos podem a agir buscando beneficios unilaterais em detrimento dos demais.

Outro fator que contribui para a fragilizacdo dos contratos refere-se as caracteristicas
especificas dos ativos. Segundo o autor a substituicdo de determinados ativos €, muitas vezes,
demasiadamente complexa e inviavel, o que faz surgir relagdes bilaterais entre fornecedor e
empresa. E possivel, nesse sentido, considerar o caso no qual a empresa é extremamente
dependente de um recurso, que é produzido por um unico fornecedor. Nesse caso, este Ultimo
pode cobrar um preco exorbitante prejudicando a empresa. Harmonizar os interesses entre as
partes torna-se requisito fundamental para continuidade de uma relagdo que crie valor
econdmico.

Peixe (2003), considera entdo que a governanca seria 0 meio pelo qual, pudessem ser
evitados os tribunais e seus altos custos, quando surgissem conflitos de qualquer natureza, que
tivessem relacdo direta com a empresa. Por conta disso, percebe-se que a empresa serviria
como um mecanismo de minimizacdo dos custos de transacdo. Segundo Okimura (2003), 0
foco da analise, estd entdo, em determinar um ponto 6timo para o fluxo das transacfes na
empresa. Para isso, a governanca deve criar um sistema convincente de incentivos que
conduza a um nivel eficiente das transa¢6es com conseqiiente redugdo dos oportunismos.

E nesse sentido que o governo deve atuar, garantindo a lisura da concorréncia no
mercado e o cumprimento das leis. Aqui aparece novamente o pensamento de Williamson
apud Peixe (2003, p. 22), ao destacar “o intercepto lei, economia e organizacdo onde uma
aprende com a outra”. Em um esquema com trés niveis mostra que a governanga ndo opera de
forma isolada, mas sim interage sempre com 0s outros dois niveis, que vem a ser 0 ambiente
institucional e os individuos.

O ambiente institucional € o local de ocorréncia das mudancas. Nele sdo determinadas
as leis, os costumes e os direitos de propriedade. O nivel relacionado ao individuo é aquele
em que, segundo Peixe (2003, p. 22), “0s pressupostos comportamentais surgem”. Esses

derivam da racionalidade limitada e do oportunismo ja descritos anteriormente.
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Williamson apud Okimura (2003), compara a teoria da agéncia com a economia dos
custos de transagéo e encontra algumas diferencas e muitas coisas em comum.

Pode-se considerar, entdo que ambas as teorias sdo na verdade complementares. A
teoria da agéncia centra a sua andlise na determinacdo ex-ante dos custos de agéncia,
procurando observar 0 comportamento dos agentes e suas relagdes muitas vezes conflitantes
com o principal. J& a economia dos custos de transagdo tem seu foco em uma analise ex-post
das transacdes, tentando alinhar os ativos com as transagfes. As duas teorias tém como

pressuposto basico, os contratos incompletos.
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CAPITULO 111l

3 GOVERNANCA CORPORATIVA NO MUNDO E SUA
CONJUNTURA NO MERCADO DE CAPITAIS
BRASILEIRO

O conceito de Governanca Corporativa foi concebido com a finalidade de prover um
maior nivel de transparéncia em relacdo as empresas de capital aberto, com a¢Ges negociadas
nas bolsas de valores. Este nome nasceu com a ascensdo dos fundos de pensdo, dos
administradores de ativos e bancos e ha 50 anos vem atravessando por um enriquecimento,
aproximando-se de uma maturidade nos anos 90. O modelo de Governanca Corporativa
seguido pelas organizacgdes esta sujeito ao ambiente em que se encontra. No Estado, por meio
da fixacdo dos modelos legais e financeiros, molda a concepc¢do do mercado de capitais local
e do grau e protecdo dos investidores, influenciando o modelo de governanca das
organizacbes. Assim, o0s paises apresentam diferencas expressivas entre os modelos de

governanca das suas corporagoes.
3.1 Mecanismos da Governancga Corporativa

Independente do pais em que forem aplicados os conceitos da GC, levando-se em
contas as variagdes das politicas econdmicas, regras juridicas e fiscais, ela seguird um modelo
classico composto de trés mecanismos, dois internos e um externo. Sendo 0s internos 0s
Conselhos Administrativos e a Estrutura de Propriedade e o externo o Mercado de Aquisicdo

Hostil, dos qual salienta-se os seguintes aspectos:

3.1.1 Os Conselhos Administrativos

Sdo constituidos por membros eleitos ou indicados pelos proprietarios para
desempenharem as fungdes de orientadores e fiscais de seus interesses nos negécios da
empresa e em seu patrimoénio. E este Conselho que prima por adotar os principios basicos da
governanga: tratamento igualitdrio aos acionistas majoritdrios e minoritérios,

transparéncia na divulgacdo dos dados e informacdes relativos aos resultados e
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desempenho da empresa, responsabilidade e confiabilidade fiscal e por fim o respeito a

leis e regras vigentes no mercado em que estiver operando.

3.1.2 A estrutura de propriedade

Sdo duas as estruturas de propriedade: a concentrada e a difusa e, de acordo com
Okimura a estrutura concentrada permite aos acionistas controladores transferir recursos da
empresa para si, mas, debitando os custos excedentes desta operacdo da conta dos acionistas
minoritarios. Tal situacdo pode agravar-se quando os acionistas controladores tambem
compuserem o Conselho de Administracdo, j& que nessa posicdo exercem um poder maior
sobre a diretoria da empresa e com mais facilidade para realizar transferéncias. Ja na estrutura
difusa o monitoramento dos gestores da empresa fica mais complicado ainda e sua adogéo
como medida de controle pode ndo redundar na defesa efetiva dos interesses dos acionistas
Todavia, alguns autores consideram que a existéncia de propriedade difusa torna dificil uma

monitoracdo mais eficiente dos administradores da empresa.

3.1.3 Mercado de aquisicéo hostil

Este mercado é composto por pessoas fisicas e juridicas que atuam buscando adquirir o
controle ou partes de empresas com valores abaixo do prego de mercado para futuras fusdes ou
restruturacdes. Para Okimura as tomadas de controle s6 ocorrem quando se esgotam todas as

alternativas cabiveis dos mecanismos internos de governanca corporativa.

3.2 Os modelos classicos de Governanca Corporativa

Existem dois modelos classicos de Governanga Corporativa: o anglo-saxao que domina
nos EUA e Reino Unido, e 0 nipo-germanico que impera no Japdo e Alemanha (e na maioria
dos paises da Europa continental). O modelo anglo-saxdo vem destacando-se e expandido-se
na Alemanha e no Japéo nos Gltimos 10 anos, aproximando-se dos objetivos na concepc¢éo de
importancia para os acionistas e as praticas de governanca que lhes permitem maior aquisicao,

ignorando as criticas vindas dos EUA e Reino Unido.
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A visdo de governancga corporativa que tem por base o0 modelo stakeholders é criticada

por Jensen (2001, p.2) ao afirmar que:

“conceder o controle a qualquer outro grupo que ndo aos acionistas seria o
equivalente a permitir que este grupo jogasse poker com o dinheiro dos
outros, criando ineficiéncias que levariam a possibilidade de fracasso da
corporacao. A negacao implicita desta proposicao é a falacia que se esconde
por tras da chamada teoria dos stakeholders”.

Indo além, para Jensen (2001, p. 2), os proponentes da teoria de equilibrio dos

interesses dos stakeholders ndo explicam como os conflitos entre diferentes stakeholders

deveriam ser resolvidos. Segundo o autor;

foram

“esta teoria deixa o0s executivos sem qualquer principio para tomada de
decisdo, fazendo-os responsadveis por ninguém a ndo ser por suas
preferéncias pessoais — ironicamente o oposto do que os defensores da teoria
dos stakeholders desejam alcangar”.

Com a evolucéo e a importancia cada vez maior do estudo da governancga corporativa

surgindo, inicialmente nos paises com mercado de capitais mais desenvolvidos, 0s

Codigos de Melhores Praticas de Governanga Corporativa. Devido as crises que passaram

algumas grandes corpora¢fes mundiais, a pressdo dos fundos de pensdo e dos fundos de

investimento para obter maior transparéncia nas prestacdes de contas e grandes escandalos

financeiros nos Estados Unidos e na Inglaterra e a pressdo de organismos privados. Criando

assim,

um ambiente de controle dentro de um modelo balanceado de distribuicdo de poder.

Abaixo tabela contendo em ordem cronoldgica alguns dos principais fatos relacionados

a Governanca Corporativa ao redor do mundo periodo compreendido entre os anos de 1995 a

2006.

Tabela 1 Linha do tempo GC no mundo

Ano

Governanga Corporativa no mundo

1995

Publicacdo do Relatorio Vienot, um marco da governanga corporativa na Franga.

1996

N&o houve registro sobre governanca neste periodo.

1997

Criacdo do novo mercado (Neuer Markt) da Bolsa de Frankfurt, Alemanha.
No mesmo ano, a Federacdo Japonesa das Organizacdes Econdmicas lanca relatorio
com recomendacOes sobre governanca corporativa. Em setembro, ocorre a crise
asiatica, fomentada, entre outras coisas, por méas praticas de governanca corporativa.

1998

Em Julho é lancado o relatério britanico produzido pelo Comité Hampel, intitulado
Combined Code. O Comité de Governancga Corporativa, estabelecido pelo Férum de
Governanca Corporativa do Japdo, elabora "Os Principios de Governanca
Corporativa - Uma Visdo Japonesa”. O documento baseou-se no relatério britanico,
porém com diretrizes mais modestas. No mesmo ano, a OCDE cria 0 Business Sector
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Advisory Group on Corporate Governance.

1999

O grupo de governanca corporativa da OCDE abre caminho para a consolidacao dos
Principles of Corporate Governance, divulgado em maio, contendo diretrizes e
recomendac0es sobre as boas praticas de governanca.

2000

Banco Mundial e Mckinsey concluem em estudo que investidores estdo dispostos a
pagar entre 18% a 28% a mais por empresas Ccom governanca.
Em S&o Paulo, acontece a primeira mesa redonda na América Latina, cujo resultado
foi a producdo de um relatério com as conclusdes da realidade de cada regido.

2001

Em novembro, s&o divulgados ao mundo os problemas de fraude contabil na Enron.
Na sequiéncia, diversas empresas norte-americanas sdo obrigadas a refazer suas
demonstragdes financeiras. Como uma das conseqliéncias, a empresa de auditoria
norte-americana Arthur Andersen cessa suas operacdes, apds ser acusada de obstruir
os trabalhos da justica. O codigo produzido pela OCDE é revisado e incorpora o
resultado de debates internacionais.

2002

O congresso norte-americano aprova a Lei Sarbanes-Oxley (SOX) em julho, como
resposta aos escandalos corporativos envolvendo grandes empresas do pais, como
Enron, Worldcom e Tyco, entre outras.

No més seguinte, a SEC (Securities and Exchange Commission) edita algumas
normas complementares e a Bolsa de Valores de Nova York aprova novos requisitos
de governanca corporativa como condicdo para listagem de empresas.

2003

Em maio, a Nasdaq anuncia normas semelhantes a Bolsa de Nova York.
Em dezembro, ocorre um escandalo corporativo na Parmalat, sendo o primeiro de
muitos problemas de governanca corporativa com grandes empresas da Europa
Continental.

Na Inglaterra, é lancado o Higgs Report, contendo recomendacdes sobre o papel dos
conselheiros externos. E lancado o Revised Combined Code, uma revisdo do codigo
de governanca britanico. As empresas do pais passam a ser sujeitas a regra do
"comply or explain" (pratique ou explique), sendo obrigadas a divulgar de forma
clara as eventuais praticas de governanca ndo adequadas as recomendaces do cddigo
do pais. Na Alemanha, € lancado o codigo de governanca alemdo, seguindo de forma
similar a abordagem do "comply or explain".

2004

A partir de recomendacdo da quinta Mesa Redonda de Governanca Corporativa da
América Latina, a OCDE cria o Circulo de Companhias.

2005

Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdomico (OCDE) lanca
documento contendo diretrizes de boa governancga para empresas de controle estatal.

2006

Mais um problema de governanga corporativa € anunciado no mercado norte-
americano: mais de 130 empresas sdo acusadas de manipular as datas de concesséo
dos planos de opcdes de agdes dos seus executivos, visando aumentar seus ganhos
pessoais. O escandalo, conhecido como options backdating, causa a demissao de mais
de 50 CEOs e conselheiros.

Fonte: Instituto de Governancga Corporativa

3.2.1 O sistema de Governanca Corporativa nos Estados Unidos

Nos EUA, a pulverizagdo do controle acionario ¢ uma particularidade das empresas

americanas. Sendo assim, os acionistas possuem pouco estimulo ou capacidade para interferir
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nas politicas corporativas estabelecidas pelos gestores, resultando em uma situa¢do onde os
executivos tém mais forca que os proprietarios (SILVEIRA, 2002). Dentro dessa Otica, a
Governanca Corporativa surgiu nos Estados Unidos, em meados da década de 80, como
resposta a casos de abuso de poder e expropriacdo da riqueza dos acionistas por parte dos
executivos. As iniciativas resultantes dos fundos de pensdo provocaram mudangas nas
préticas de algumas empresas americanas durante a década de 90, originando, 0 aumento da
proporcao de membros independentes nos conselhos e 0 aumento dos casos de demissdo de
diretores executivos devido ao mau desempenho.

Em 2001, uma série de escandalos trataram de colocar o tema da governanca de uma
vez por todas na agenda corporativa do pais. Descobriu-se que a Enron (grande empresa de
energia que fora considerada a companhia mais apreciada do mundo) maquiara seus balancos
para inflar lucros e esconder grandes rombos financeiros, tudo sob o comando da alta
diretoria. A confusdo resultou em um recrudescimento da Securities and Exchange
Commission (SEC), 6rgao regulador do mercado norte americano, com a promulgacédo da Lei
Sarbanes-Oxley (SOX), em 30 de julho de 2002. A idéia era fechar o cerco as fraudes
contabeis, através do aumento de responsabilidades por parte da diretoria executiva e do
conselho de administracdo das companhias.

Antes da crise econdmica americana do periodo citado acima, era comum os editores
dos principais veiculos de comunicacao darem pouca atencao ao tema, que parecia abstrato de
mais e pouco sedutor, porém apos alguns altos executivos serem presos, esse tema ganhou
grande relevancia nas chamadas policiais e na cobertura jornalistica de finangas e negécios,
colocando as boas praticas de GC como tema central das discussdes sobre mercado de capitais

norte-americano.

3.2.2 O sistema de Governanca Corporativa na Europa

O sistema de GC no Reino Unido é semelhante ao empregado no mercado acionario
dos Estados Unidos com larga pulverizacdo das acOes entre os diversos acionistas da
companhia. Sendo que até o final da década de 1980 o mercado de capitais da Inglaterra,
sofria forte intervencdo dos denominados Clubes de Conselheiros que promoviam trocas de
favores e informagfes. Essa préatica foi atacada com a publicacdo do Relatério Cadbury de
Melhores Préticas de Governanca, lancado pelo Banco da Inglaterra e do Relatério Hampel,
da Bolsa de Valores de Londres.

Na Alemanha, um pais com a prosperidade resultante de seu proprio sistema cultural,

sempre viu com cautela 0 modelo anglo-sax&o considerado oportunista e de curto prazo. As



33

grandes empresas alemas até 1997 cultivavam o sigilo, a ndo-transparéncia e a desconfianca.
A transparéncia tornou-se marcante com a nova bolsa de Frankfurt, com empresas listadas no
estilo norte-americano da NASDAQ (SILVEIRA, 2002). O modelo aleméo apresenta a gestdo
coletiva das empresas na qual o Conselho de Gestao indica um presidente para representar a
empresa externamente e orientar o trabalho dos membros do conselho. Com as exigéncias do
mercado, as empresa alemds passaram a adotar os padrfes internacionais de governanca
corporativa, passando a ter a acesso as bolsas de Nova lorque e Londres, que adotam regras

de transparéncia e divulgacdo de informacdes.
3.2.3 O sistema de Governanca Corporativa no Japao

No Japdo, o modelo adotado pelas empresas busca o equilibrio dos interesses dos
stakeholders e a garantia de emprego vitalicio para seus funcionarios. Uma caracteristica
desse modelo diz respeito a participacdo dos bancos como a principal fonte de recursos para
as empresas, exercendo o papel de financiadores dos conglomerados. Em virtude das taxas de
juros serem muito baixas, o reduzido custo dos recursos € um motivo para a diminui¢cdo do

incentivo pela priorizacdo da lucratividade (SILVEIRA, 2002).

3.3 O mercado brasileiro e a Governanga Corporativa

. Nas décadas de 1950 e 1960, predominava a presenca do acionista controlador
familiar, que acumulava o papel de majoritario e de gestor da empresa. Nos anos 1970,
apareceram os primeiros conselhos de administragcdo, com sinais de autonomia e de divisao do
poder entre 0s acionistas e os profissionais da gestdo, como no caso do Mappin, Docas de
Santos, Monteiro Aranha e Villares.

Em 1976, a instituicdo da Lei das Sociedades Andnimas que prevé a préatica de divisao
de poderes entre o conselho de administracdo e a diretoria, bem como oferece cinco linhas
basicas de orientacdo: protecdo do acionista minoritario; responsabilizacdo do acionista
controlador; ampla diversificacdo dos instrumentos de fiscalizacdo postos a disposi¢do dos
acionistas; diferenciacdo entre companhia aberta e fechada; e definicdo dos interesses
fundamentais que a sociedade anénima representa. Em 2001, a Lei n°® 10.303/2001, modifica
consideravelmente varios dispositivos da Lei de 1976, abarcando, mesmo que de forma

modesta, praticas da GC, como a ampliacao a protecao aos acionistas minoritarios, igualmente
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permitindo s companhias de capital aberto que seus valores imobiliarios fossem negociados
em mercados de capital. Em 2007 é aprovado o mais recente texto que trata das SAs,
modificando profundamente as leis antecedentes, por exemplo, equiparando algumas
estruturais nacionais as praticadas internacionalmente, além de estender as sociedades de
grande porte algumas disposicdes referentes a elaboracdo e divulgacdo de demonstracdes
financeiras.

A década de 1980 assistiu ao nascimento e crescimento dos fundos de penséao, fundos
de investimento, ao fortalecimento da Bovespa e da Bolsa do Rio, da CVM e do Conselho
Administrativo de Defesa Econémica (CADE).

As primeiras iniciativas de governanga no mercado brasileiro comegaram mais
precisamente em dezembro de 1997, com o langamento do Fator Sinergia I, o primeiro fundo
de investimento a se engajar na proposta de melhorar a governanca das companhias
investidas. Em 1998, foi seguido pela Dynamo (Dynamo Puma) e a Bradesco Templeton
(Bradesco Templeton Valor e Liquidez). Estes faziam parte de um programa do braco de
participacdes do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDESPar)
denominado Valor e Liquide, que tendia reunir em fundos de investimento as acdes de
empresas com pouca liquidez e grande potencial de crescimento. Esses fundos escolheriam
companhias subavaliadas, comprariam posi¢des relevantes, acompanhariam a gestao de perto,
incrementariam os resultados e a governanca e, no final, venderiam suas posi¢des com ganhos
exponenciais.

Na ultima década a economia brasileira passou por grandes mudancas estruturais
provocadas pelas privatizagdes e a facilitagcdo da entrada de investidores estrangeiros em suas
principais empresas, 0 que provocou muitos conflitos nas relacfes entre os acionistas e seus
administradores, mas, também gerou fatores positivos como a abertura de acessos a novos
financiamentos que, por sua vez, colaboraram na modernizagéo das gestdes e, por outro lado,
uma separacdo mais forte entre propriedade e gestdo, ou seja, entre 0s acionistas e 0s
administradores. Uma gestdo profissionalizada com uma maior autonomia e um
monitoramento mais severo.

Para reaproximar o0s interesses de ambas as partes, foi necessaria uma
institucionalizacdo dos mecanismos. A integracdo entre acionistas e administradores e a
correta concepcdo dos papéis a serem exercidos por cada um é condigdo para que a empresa
galgue novos patamares no que tange aos atuais arquétipos de concorréncia dos mercados,
impondo aos seus gestores novos desafios. Tornar as empresas mais transparentes e
responsaveis significa compreender que elas sdo regidas por diversas instancias, cada uma

com seus proprios critérios de gestao.
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Os problemas financeiros do Brasil, agravados a partir da crise da divida externa nos
paises em desenvolvimento ap6s 1982, levou ao esgotamento do modelo de financiamento
oficial, incentivos fiscais e subsidios para as empresas e 0s investidores. Nessa nova
realidade, a captacdo de recursos pelas empresas via mercado de capitais passa a depender da
decisdo voluntéaria dos investidores, que em mercados com o nivel de desenvolvimento
brasileiro possuem, em geral, pouco ou nenhum conhecimento sobre as possibilidades de
investimento existentes. E com o objetivo de incentivar novos investidores a aplicarem seus
recursos voluntariamente no mercado que se tem procurado aperfeicoar as regras de
governanca, proporcionado mais direitos e garantias aos investidores.

Mais especificamente em relagdo ao mercado acionario, fatos como os abusos
ocorridos durante o “boom” das bolsas brasileiras em 1971 de curta duracdo e seguido por
varios anos de mercado deprimido e algumas ofertas pablicas de acbes de companhias
extremamente frageis e sem qualquer compromisso com seus acionistas, geraram grandes
perdas aos investidores e mancharam de forma surpreendentemente duradoura a sua
reputacéo.

Abaixo tabela contendo em ordem cronoldgica alguns dos principais fatos relacionados

a Governanca Corporativa no Brasil, no periodo de 1995 a 2006.

Tabela 2: Linha do tempo GC no Brasil

Ano Governanga Corporativa no Brasil

1995 | Fundado o Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administragédo (IBCA), atual
IBGC.

1996 | O primeiro evento publico do IBCA, no Museu de Arte Moderna, abre ciclo de
debates inédito no Pais sobre conselheiros de administracdo e governanca
corporativa.

1997 | E aprovada a Lei 9.457, reformando a Lei das Sociedades Anénimas original (Lei
6.404/1976). A Lei revoga o Tag Along de 100% para ordinaristas, sendo
considerada um retrocesso na questao do direito dos acionistas minoritarios.

1998 | Primeiro fundo voltado para a governanga (Dynamo Puma), no programa de Valor e
Liguidez do BNDESPar.

1999 | O Instituto IBCA passa a se denominar IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa). Lancado o primeiro codigo brasileiro sobre governanca corporativa, 0
"Codigo das Melhores Préticas de Governancga Corporativa", de autoria do IBGC.

2000 | Em novembro, o IBGC realiza o 1° Congresso Brasileiro de Governancga Corporativa,
em comemoracdo ao 5° aniverséario do Instituto, com a intencdo de divulgar os
conceitos e préaticas de governanca. Em dezembro, a Bolsa de Valores de Sao Paulo
(Bovespa) langa oficialmente os segmentos diferenciados de governanga corporativa:
Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.

2001 | Bovespa cria o Iindice de Governanca Corporativa (IGC) cujo objetivo é medir o
desempenho de uma carteira composta por agdes de empresas que apresentem bons
niveis de governanca. A Lei das SAs é reformada, sendo promulgada a Lei
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10.303/2001, apresentando avangos, embora timidos em relacdo ao projeto inicial.

2002

Em junho, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) lanca sua cartilha sobre
governanca: "Recomendagdes da CVM sobre Governanga Corporativa”, voltada para
as companhias abertas. CCR e Sabesp ingressam pioneiramente no Novo Mercado.

2003

12 edicdo do Prémio IBGC de Monografias. Langada a pesquisa Panorama Atual da
Governanca Corporativa no Brasil, objeto de parceria entre o IBGC e a Booz Allen
Hamilton.

2004

Retomada do movimento de ofertas publicas iniciais (IPOs) no Brasil com listagem
da Natura no Novo Mercado. A grande maioria das empresas listadas ingressa
diretamente no Novo Mercado, segmento mais avangado de governanga corporativa
da Bovespa. O IBGC langa, em edigdo revista e ampliada, a 3? terceira versdo do
"Cddigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa”, abordando de forma
didatica e detalhada o papel dos diferentes publicos-alvo da governanca.

2005

E realizada a oferta de aces da primeira companhia brasileira de capital amplamente
disperso (Lojas Renner), uma inovacdo no modelo brasileiro de governanca
corporativa. O IBGC completa 10 anos e lanca o livro "Uma década de Governanca
Corporativa - Histéria do IBGC, marcos e licdes da experiéncia”.
12 edicdo do Prémio IBGC de Governanca Corporativa.

2006

12 edicdo do Prémio IBGC/Ital de Jornalismo. Bovespa amplia regras para 0s niveis
diferenciados de listagem. Neste mesmo ano, um caso de insider trading ocorrido
durante a tentativa pioneira de aquisicdo hostil da Perdigdo pela Sadia causa grande
repercussdo no mercado, aumentando a atengdo do 6rgdo regulador em operacdes
similares.

Fonte: Instituto de Governanga Corporativa.

3.4 Inovacodes do conceito de G C no Brasil

No Brasil, o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) apresentou a

seguinte definicdo, bastante abrangente e estabelecendo seus principais objetivos:

“Governanga Corporativa é 0 sistema que assegura aos sdcios-proprietarios
0 governo estratégico da empresa e a efetiva monitoracdo da diretoria
executiva. A relagdo entre propriedade e gestdo se da através do conselho de
administracdo, a auditoria independente e o conselho fiscal, instrumentos
fundamentais para o exercicio do controle. A boa Governanca assegura aos
sOcios equidade, transparéncia, responsabilidade pelos resultados
(accountability) e obediéncia as leis do pais (compliance). No passado
recente, nas empresas privadas e familiares, os acionistas eram gestores,
confundindo em sua pessoa propriedade e gestdo. Com a profissionalizacdo,
a privatizacdo, a globalizacdo e o afastamento das familias, a Governanca
Corporativa colocou o Conselho entre a Propriedade e a Gest&o.”

Uma visdo mais abrangente, dentro da linha institucionalista, deve incluir outros grupos

sociais que também tém interesse na preservacao da companhia e que sdo igualmente afetados

pelas decisdes tomadas por seus administradores, tais como: credores em geral, fornecedores,
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trabalhadores, consumidores e a comunidade em geral, dando origem ao modelo stakeholders,
preponderante no Japdo e em paises da Europa Ocidental (nipo-germanicos).

Quando promulgada em 2002, nos EUA, a Lei Sarbanes-Oxley (SOX) revelou as
fragilidades da governanca norte-americana, muitos advogados brasileiros se orgulhavam do
fato de a legislacdo local impor exigéncias e mecanismos de protecéo desde 1976, (coisa que
0s norte-americanos adotaram apenas no século 21). Dois exemplos: a obrigacdo de 0s
balancos financeiros serem assinados pelo presidente executivo e a impossibilidade de
diretores tomarem empréstimos com a companhia sem a prévia autorizacdo da assembléia
geral ou do conselho de administragéo.

Além de desconstruir a idéia de que o modelo corporativo anglo-saxdo era imbativel, a
SOX trouxe mudancas significativas para a governanca das companhias brasileiras com ac¢oes
listadas nos Estados Unidos. Uma delas foi a exigéncia do comité de auditoria com maioria de
membros independentes que até entdo, ndo se tinha no Brasil. Outro efeito das fraudes
contabeis nos Estados Unidos foi um refor¢o a proposta de rodizio das firmas de auditoria no
Brasil. Lancado pela CVM em 1999, o rodizio seria implementado somente cinco anos
depois, em 2004, nessa época a autarquia chegou a rediscutir a necessidade deste antes de
confirmar a obrigatoriedade da primeira troca. Embora a proposta tivesse opositores no alto
escaldo da autarquia, o rodizio foi confirmado. Este ano, apds um estudo encomendado pela
CVM sobre os efeitos dessa pratica, a continuidade do sistema esta ameacada. Os autores do
trabalho (professores da Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro - PUC-RJ)
afirmam que, apesar do monitoramento da independéncia dos auditores seja fundamental e o
rodizio se apresente como opcao de exercer essa vigilancia, existem outras formas menos

custosas de atingir 0 mesmo objetivo.

3.5 BOVESPA e os indices diferenciados

A Bolsa de Valores de Sdo Paulo tem sido personagem protagonista nas iniciativas de
aplicabilidade da governanca corporativa no mercado de capitais brasileiro, tendo criado
segmentos especiais de listagem destinados a empresas com padrdes superiores de governanca
corporativa. Além do mercado tradicional, passaram a existir trés segmentos diferenciados de
governanca: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. O objetivo, segundo informativo da Bovespa,

foi "estimular o interesse dos investidores e a valorizagdo das empresas listadas".



38

No inicio de 1999, a Bovespa contratou o economista José Roberto Mendonca de
Barros, da MB Associados, para elaborar um estudo que fornecesse uma visdo critica e
aprofundada dos problemas do mercado de capitais brasileiro. Além de Barros, participaram
0s socios da MB José Alexandre Scheinkman, Lidia Goldenstein e Tereza Dias da Silva, e 0
advogado e ex-presidente da CVM Luiz Leonardo Cantidiano. E o professor da Fundacéo
Getulio Vargas (FGV), Antonio Gledson de Carvalho completou a equipe. O trabalho tratou
de desmistificar o senso comum de que a culpa pelo fraco momento do mercado de capitais
recafa sobre os American Depositary Receipts (ADRs)! e a CPMF. A chave para desmontar o
argumento estava na analise do nimero de aberturas de capital. O diagndstico centrou-se em
questdes de governanca como; a predominancia de acGes sem direito a voto, a incerteza
quanto aos dividendos mais vantajosos para acOes preferenciais, inexisténcia do tag along,
conflitos de interesses de acionistas controladores e fechamento branco de capital. Levantadas
as causas da inércia do mercado de capitais pelo grupo de especialistas, sobrou a interrogacao
sobre como reverter tal situacdo. A equipe tomou uma decisdo, ao contrario do caminho
natural que seria mudar a legislacéo para transformar esse ambiente, preferiu-se uma via mais

prospera que foi a da auto-regulacao.

3.5.1 Os niveis diferenciados e 0 Novo Mercado da BOVESPA

Em dezembro de 2000 a BOVESPA criou trés novos segmentos de listagem para
empresas que atendessem a certos padrbes diferenciados de GC. Esses sdo divididos em
niveis 1 e 2 e 0 que pode-se ser chamado de “nivel 3” que nada mais é que o Novo Mercado.
As exigéncias para a adesdo a qualquer destes crescem de acordo com o segmento no qual a
empresa escolher se inserir, sendo maiores no NM que no nivel 2 e mais abrangentes neste
ultimo do que no nivel 1.

A adesdo a qualquer um desses segmentos é facultativa a qualquer empresa que
desejar ir além dos dispositivos presentes na Lei das Sociedades Anbnimas brasileira (Lei
10303/01)2. Porém, esta ndo é automatica e mesmo que a empresa esteja atendendo todas as
normas necessarias para listagem em qualquer um desses segmentos ela tem de assinar um

contrato com a BOVESPA, para que sua inclusdo no referido segmento seja efetivada.

! Recibo de acdes de companhias nio sediadas nos Estados Unidos, emitido por um banco e custodiado em
banco norte-americano. Facilita o recebimento de dividendos por parte dos investidores dos estados Unidos.
2 A Lei 10303/01 é uma revisio da “antiga” Lei das Sociedades Andnimas, Lei 6404/76. Veja mais sobre

a Lei das Sas em <http://www.cnb.org.br/html/legisla.html>
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Uma das inten¢es da BOVESPA, com a criacdo desses segmentos, € a de oferecer
um ambiente que proporcione uma maior seguranga aos investidores e uma melhor
valorizacdo das companhias listadas nos mesmos. A idéia é a de que, a qualidade e a
guantidade das informacg6es prestadas reduz a incerteza e os riscos, reduzindo o custo de
captacdo de recursos. Isso incentivaria novas aberturas de capital e emissdes, tornando o
mercado de capitais brasileiro uma alternativa viavel de financiamento para as empresas
(BOVESPA, 2002b).

3.5.1.1 Nivel 1 de Governanca Corporativa diferenciada da
BOVESPA

As empresas que integram o nivel 1 de GC diferenciada da BOVESPA
comprometem-se, basicamente, em melhorar as informac6es prestadas a seus acionistas e a
possiveis interessados na compra de agdes das mesmas.

Outra caracteristica desse nivel é a maior pulverizacdo do capital acionario das
empresas integrantes do mesmo. Outros pontos principais que devem ser considerados s@o 0s
seguintes:

- Manutenc¢do em circula¢do de uma parcela minima de a¢des,representando
25% do capital;

Realizacdo de ofertas publicas de colocacdo de acBes por meio de
mecanismos que favorecam a dispersdo do capital;

Melhoria nas informacgdes prestadas trimestralmente, entre as quais a
exigéncia de consolidacdo e de revisdo especial;
- Informar negocia¢es de ativos e derivativos de emissdo da companhia por
parte de acionistas controladores ou administradores da empresa;
. Divulgagéo de acordos de acionistas e programas de stock options®;
- Disponibilizacdo de um calendario anual de eventos corporativos;
. Apresentacdo das demonstracdes do fluxo de caixa®.

Pelo menos um destes dispositivos merece uma analise mais acurada; é aquele que
refere-se a manutencdo minima de pelo menos 25% do total de capital em circulacdo®. A
intencdo da BOVESPA com esta norma é garantir um bom volume de agdes em circulacdo

propiciando a liquidez necessaria para o fortalecimento do mercado secundario.

Atualmente 44 empresas integram o nivel 1 de GC diferenciada da BOVESPA,

dispostas no quadro abaixo:

® Programa de incentivo que permite aos funcionérios comprar agdes da empresa onde trabalham por precos
abaixo do mercado.

* Disponivel em <http://www.bovespa.com.br/principal/html> Acesso em 01/11/2008.

> Esse percentual minimo é chamado free-float de 25%.



Quadro 1
Empresas que integram o nivel 1 diferenciado da BOVESPA

Razao Social

ARACRUZ CELULOSE S.A.

BCO BRADESCO S.A.

BCO CRUZEIRO DO SUL S.A.

BCO DAYCOVAL S.A.

BCO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL S.A.

BCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S.A.

BCO INDUSVAL S.A.

BCO ITAU HOLDING FINANCEIRA S.A.

BCO PANAMERICANO S.A.

BCO PINE S.A.

BCO SOFISA S.A.

BRADESPAR S.A.

BRASIL TELECOM PARTICIPACOES S.A.

BRASIL TELECOM S.A.

BRASKEM S.A.

CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS

CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO

CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO

CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG

CIA FIACAO TECIDOS CEDRO CACHOEIRA

CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL

CIA VALE DO RIO DOCE

CONFAB INDUSTRIAL S.A.

CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETTRICA PAULISTA

DURATEX S.A.

FRAS-LE S.A.

GERDAU S.A.

ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A.

KLABIN S.A.

MANGELS INDUSTRIAL S.A.

METALURGICA GERDAU S.A.

PARANA BCO S.A.

PARANAPANEMA S.A.

RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES

Nome de Pregao
ARACRUZ
BRADESCO
CRUZEIRO SUL
DAYCOVAL
BANRISUL
BICBANCO
INDUSVAL
ITAUBANCO
PANAMERICANO
PINE

SOFISA
BRADESPAR
BRASIL T PAR
BRASIL TELEC
BRASKEM
ELETROBRAS
CESP
P.ACUCAR-CBD
CEMIG

CEDRO

COPEL

VALE R DOCE
CONFAB

TRAN PAULIST
DURATEX
FRAS-LE
GERDAU
ITAUSA
KLABIN S/A
MANGELS INDL
GERDAU MET
PARANA
PARANAPANEMA

RANDON PART
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S.A. FABRICA DE PRODS ALIMENTICIOS VIGOR
SADIA S.A.

SAO PAULO ALPARGATAS S.A.

SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A.

ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A.

UNIBANCO HOLDINGS S.A.

UNIBANCO UNIAO DE BCOS BRASILEIROS S.A.
UNIPAR UNIAO DE IND PETROQ S.A.

USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.-USIMINAS

VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL S.A.

VIGOR

SADIA S/A

ALPARGATAS

SUZANO PAPEL

ULTRAPAR

UNIBANCO HLD

UNIBANCO

UNIPAR

USIMINAS

VCP

Fonte: Adaptado de Bovespa

3.5.1.2 Nivel 2 de Governanca Corporativa diferenciada da

BOVESPA
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Para ser uma companhia integrante do nivel 2 de GC diferenciada da BOVESPA essas

devem, além de seguirem as normas previstas pelo nivel 1, se comprometerem com um

conjunto maior de regras que equilibrem os interesses de minoritarios e controladores.

As principais caracteristicas que uma empresa deve seguir para ser listada nesse

segmento estdo no trecho abaixo:

Conselho de Administragdo com minimo de cinco membros e mandato

unificado de um ano;

Disponibilizagdo de balang¢o anual seguindo as normas do US GAAP ou

IAS;

Extensdo para todos os acionistas detentores de acBes ordinarias das

mesmas condi¢Oes obtidas pelos controladores quando da venda do controle
da companhia e de, no minimo, 70% deste valor para os detentores de acOes
preferenciais;

Direito de voto as acles preferenciais em algumas matérias, como
transformacao, incorporacédo, cisdo e fusdo da companhia e aprovagdo de
contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo;

- Obrigatoriedade de realizacdo de uma oferta de compra de todas as acdes
em circulagdo, pelo valor econémico, nas hipoteses de fechamento do capital
ou cancelamento do registro de negociagdo neste Nivel,

- Adesdo a Camara de Arbitragem para resolucdo de conflitos societarios.

Alguns pontos destes dispositivos devem ser destacados. Primeiramente percebe-se a

questdo de incentivar um maior rodizio nos Conselhos de Administracdo das empresas.

Depois vé-se que, a BOVESPA, exige que as empresas integrantes deste nivel

disponibilizem seus balancos patrimoniais seguindo padrdes internacionais de contabilidade.
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Esse fato torna mais facil a avaliacdo dessas empresas pelos investidores estrangeiros,
trazendo maior seguranca a estes e propiciando uma maior demanda por esses papéis.

O penultimo item reza sobre o fechamento de capital e cancelamento do contrato de
adesdo ao nivel 2. Nesse caso controlador deve fazer uma oferta pablica de aquisicdo tendo
como base o valor econémico da empresa. Este Gltimo deve ser determinado por uma empresa
especializada, que serd selecionada em Assembléia Geral diante de uma lista triplice
determinada pelo Conselho de Administracdo (BOVESPA, 2002b). “A escolha da-se por
maioria absoluta de votos das a¢Ges em circulacdo (ou seja, sem o0s votos do controlador),
independente da espécie ou classe da acdo” (BOVESPA, 2002b, p. 9).

Quanto a Camara de Arbitragem do Mercado pode-se dizer que ela foi constituida pela
BOVESPA em 2001 com o intuito de resolver possiveis conflitos societarios propiciando as
empresas economia de tempo e recursos. Fazem parte desta os controladores, administradores
e 0 Conselho Fiscal das companhias nivel 2, além da propria BOVESPA (BOVESPA, 2002b).

Atualmente 18 empresas integram o segmento nivel 2 de GC diferenciada da
BOVESPA, listadas no quadro2, abaixo:

Quadro 2
Empresas que integram o nivel 2 diferenciado da BOVESPA

Razé&o Social Nome de Pregao
ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. ALL AMER LAT
ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES S.A ANHANGUERA
BCO ABC BRASIL S.A. ABC BRASIL
CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINA S.A. CELESC
ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A. ELETROPAULO
GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. GOL
KROTON EDUCACIONAL S.A. KROTON
MARCOPOLO S.A. MARCOPOLO
MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S.A. MULTIPLAN
NET SERVICOS DE COMUNICACAO S.A. NET

QUATTOR PETROQUIMICA S.A.

QUATTOR PETR

SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A.

SANTOS BRP

SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES

SARAIVA LIVR

SEB - SISTEMA EDUCACIONAL BRASILEIRO S.A

SEB

SUL AMERICA S.A.

SUL AMERICA

TAM S.A.

TAM S/A
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TERNA PARTICIPACOES S.A. TERNA PART

UNIVERSO ONLINE S.A. UOL

Fonte: Adaptado de Bovespa

3.5.1.3 O Novo Mercado da BOVESPA

O NM é um segmento de negociacdo de agdes criado pela BOVESPA com o intuito de
promover um maior desenvolvimento do mercado de capitais nacional.

Segundo Peixe (2003), alguns paises da Europa criaram segmentos em suas Bolsas de
Valores similares ao NM brasileiro. Podem ser citados como exemplos dessa iniciativa o
Neuer Market na Alemnaha, o Nuovo Mercato na Italia, o0 Nouvéau Marche na Francae o e 0
TechMark na Inglaterra. Esses, “Novos Mercados”, foram criados com o objetivo de atrair
empresas de alta tecnologia e grande potencial de crescimento.

O NM brasileiro, entretanto, ndo discrimina setor ou tamanho de empresas que
estiverem interessadas em aderir a este segmento. A BOVESPA exige, basicamente, que estas
empresas adotem certos padrbes de boas praticas de GC e algumas outras regras que serdo
discutidas a seguir.

As empresas que tem em vista fazer sua abertura de capital via NM necessitam que esta
se faca através de uma distribuicdo publica com valor minimo de R$ 10 milhdes, seja ela
primaria, secundaria ou uma combinacdo das duas (BOVESPA, 2002a).

As empresas que ja estiverem listadas na BOVESPA nédo necessitam de distribuicéo
publica para migrarem ao NM desde que tenham no minimo 500 acionistas e atendam as
demais disposi¢Oes do regulamento (BOVESPA, 2002a).

Para aderir ao NM as empresas devem se comprometer em atender a todas as
exigéncias impostas as companhias listadas no segmento nivel 2 da BOVESPA, ja descritas
anteriormente. Além disso, todo o capital acionario destas deve ser constituido por acdes
ordinarias, eliminando de vez o papel das ages preferenciais’.

Conforme Peixe (2003), o NM traz maior seguranga ao investidor, pois neste segmento
sdo negociadas apenas acdes com direito a voto. Isto permite que este possa acompanhar mais
de perto a evolucdo da companhia. Assim, ele tem a oportunidade de adquirir um “produto”

(acdo) com caracteristicas diferenciadas de qualidade.

® As agdes preferenciais ndo atribuem ao seu titular o direito a voto. Porém, d#o a seus titulares a prioridade no
recebimento de rendimentos e o reembolso do capital no caso de dissolugdo da empresa.
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Assaf (1999), coloca que as a¢Oes ordinarias ddo a seus titulares o direito de destituir os
membros da diretoria, decidir qual sera o destino dos lucros, votar contas patrimoniais e
outros assuntos de grande importancia, levando o acionista a ter um contato mais direto com o
andamento dos negocios da empresa.

Outra regra do NM que caminha no sentido de dar maior protecdo ao pequeno
investidor reza sobre a alienagédo de controle da empresa. Segundo a BOVESPA (2002c, p. 6),
“em caso de venda do controle acionario, o comprador estendera a oferta de compra a todos
os demais acionistas, assegurando-se 0 mesmo tratamento dado ao controlador vendedor”.
Isso é 0 que geralmente é chamado no “jargdo” do mercado financeiro de tag along’ de 100%.
Este refere-se ao prémio de controle da companhia. Ao estender o referido prémio a todos 0s
demais acionistas espera-se que, em contrapartida, o0 mercado reconheca esta garantia e
melhore a precificacdo das acdes das referidas empresas.

Isso vai na esteira da ideia concebida de estimular o desenvolvimento do mercado de
capitais brasileiro, pois ao passo que, 0 pequeno investidor, sente-se mais seguro quanto ao
investimento em agdes ele pode ser atraido para esse mercado.

Assaf (1999), argumenta que a medida que esse mercado se desenvolve aumenta o
namero de acionistas com a pulverizacao das a¢Ges entre os investidores. A partir disso exige
uma menor concentragdo do capital votante para exercer o controle acionario de uma
empresa.

Nishi (2003), coloca que o esfor¢co feito com a criagdo do NM se deve a que essas
empresas, transmitam uma imagem positiva a toda populagédo diretamente interessada sobre as
negociacdes de valores em mercados de capitais. Caso a BOVESPA tenha éxito nessa
empreitada, tem-se como consequéncia, uma obtencdo pela empresa de ganhos em termos de
liquidez e uma maior facilidade e reducédo no custo de captacao dos recursos.

Atualmente 101 empresas estéo listadas no NM da BOVESPA, listadas no quadro 3,

abaixo:

Quadro 3
Empresas que integram o0 NM da BOVESPA
Razéo Social Nome de Pregéo
ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A. ABYARA
ACUCAR GUARANI S.A. GUARANI
AGRA EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. AGRA INCORP
AMERICAN BANKNOTE S.A. ABNOTE

" E a extensdo parcial ou total , a todos os demais socios das empresas, das mesmas condicdes obtidas pelos
controladores quando da venda do controle de uma sociedade.
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AMIL PARTICIPACOES S.A.

ANGLO FERROUS BRAZIL S.A.

B2W - COMPANHIA GLOBAL DO VAREJO

BCO BRASIL S.A.

BCO NOSSA CAIXA S.A.

BEMATECH S.A.

BMF BOVESPA S.A. BOLSA VALORES MERC FUT
BR MALLS PARTICIPACOES S.A.

BRASCAN RESIDENTIAL PROPERTIES S.A.
BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A.

BRASIL ECODIESEL IND COM BIO.OL.VEG.S.A.
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS
CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S.A.
CIA CONCESSOES RODOVIARIAS

CIA HERING

CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO

CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO

CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG
COMPANY S.A.

CONSTRUTORA TENDA S.A.

COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO

CPFL ENERGIA S.A.

CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A.
CREMER S.A.

CSU CARDSYSTEM S.A.

CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART
CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A. EMPR PART
DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A.

DROGASIL S.A.

EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A.
EMBRAER-EMPRESA BRAS DE AERONAUTICA S.A.
EQUATORIAL ENERGIA S.A.

ESTACIO PARTICIPACOES S.A.

ETERNIT S.A.

EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A.
EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A.
FERTILIZANTES HERINGER S.A.

GAFISA S.A.

GENERAL SHOPPING BRASIL S.A.

GRENDENE S.A.
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AMIL

ANGLO BRAZIL
B2W VAREJO
BRASIL

NOSSA CAIXA
BEMATECH
BMF BOVESPA
BR MALLS PAR
BRASCAN RES
BR BROKERS
ECODIESEL
BRASILAGRO
CC DES IMOB
CCR RODOVIAS
CIA HERING
PROVIDENCIA
SABESP
COPASA
COMPANY
TENDA

COSAN

CPFL ENERGIA
CR2

CREMER

CSU CARDSYST
CYRELA REALT
CYRE COM-CCP
DASA
DROGASIL
ENERGIAS BR
EMBRAER
EQUATORIAL
ESTACIO PART
ETERNIT

EVEN

EZTEC

FER HERINGER
GAFISA
GENERALSHOPP
GRENDENE


http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=21172
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=21172
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=21458
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=21458
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=20990
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=20990
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=1023
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=1023
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=19828
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=19828
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=20656
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=20656
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=21610
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=21610
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=19909
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=19909
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=20265
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=20265
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=21180
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=21180
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=20354
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=20354
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=20036
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=20036
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=20486
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=20486
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=18821
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=18821
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=14761
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=14761
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=20974
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=20974
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=14443
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=14443
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=19445
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=19445
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=19046
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=19046
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=21148
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=21148
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=19836
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=19836
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=18660
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=18660
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=20630
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=20630
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=20141
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=20141
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=20044
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=20044
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=14460
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=14460
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=21040
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=21040
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=19623
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=19623
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=5258
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=5258
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=19763
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=19763
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=20087
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=20087
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=20010
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=20010
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=21016
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=21016
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=5762
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=5762
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=20524
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=20524
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=20770
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=20770
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=20621
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=20621
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=16101
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=16101
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=21008
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=21008
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=19615
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/ExecutaAcaoConsultaInfoEmp.asp?CodCVM=19615

GVT (HOLDING) S.A.

HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A.
HYPERMARCAS S.A.

IDEIASNET S.A.

IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A
INDUSTRIAS ROMI S.A.

INPAR S.A.

INVEST TUR BRASIL - DESENV.IMOB.TUR.S.A.
IOCHPE MAXION S.A.

JBS SA.

JHSF PARTICIPACOES S A.

KLABIN SEGALL S.A.

LE LIS BLANC DEUX COM CONFEC ROUPAS S.A.
LIGHT S.A.

LLX LOGISTICA S.A.

LOCALIZA RENT A CAR S.A.

LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A.

LOJAS RENNER S.A.

LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A.
LUPATECH S.A.

M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS
MAGNESITA REFRATARIOS S.A.

MARFRIG FRIGORIFICOS E COM DE ALIM S.A.
MARISA S.A.

MEDIAL SAUDE S.A.

METALFRIO SOLUTIONS S.A.

MINERVA S.A.

MMX MINERACAO E METALICOS S.A.

MPX ENERGIA S.A.

MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A.
NATURA COSMETICOS S.A.

OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A.
ODONTOPREV S.A.

OGX PETROLEO E GAS PARTICIPACOES S.A.
PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES
PERDIGAO S.A.

PORTO SEGURO S.A.

PORTOBELLO S.A.

POSITIVO INFORMATICA S.A.

PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A.
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GVT HOLDING
HELBOR
HYPERMARCAS
IDEIASNET
IGUATEMI

INDS ROMI
INPAR S/A
INVEST TUR
IOCHP-MAXION
JBS

JHSF PART
KLABINSEGALL
LE LIS BLANC
LIGHT S/A

LLX LOG
LOCALIZA
LOG-IN

LOJAS RENNER
LOPES BRASIL
LUPATECH
M.DIASBRANCO
MAGNESITA SA
MARFRIG
MARISA
MEDIAL SAUDE
METALFRIO
MINERVA

MMX MINER
MPX ENERGIA
MRV

NATURA

OHL BRASIL
ODONTOPREV
OGX PETROLEO
PDG REALT
PERDIGAO S/A
PORTO SEGURO
PORTOBELLO
POSITIVO INF
PROFARMA
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REDECARD S.A. REDECARD
RENAR MACAS S.A. RENAR
RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. RODOBENSIMOB
ROSSI RESIDENCIAL S.A. ROSSI RESID
SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A. SAO CARLOS
SAO MARTINHO S.A. SAO MARTINHO
SATIPEL INDUSTRIAL S.A. SATIPEL

SLC AGRICOLA S.A. SLC AGRICOLA
SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A. SPRINGS
TECNISA S.A. TECNISA
TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. TEGMA

TEMPO PARTICIPACOES S.A. TEMPO PART
TOTVS S.A. TOTVS

TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. TRIUNFO PART
TRACTEBEL ENERGIA S.A. TRACTEBEL
TRISUL S.A. TRISUL

WEG S.A. WEG

Fonte: Adaptado de BOVESPA

3.5.1.4 O Indice de Governanca Corporativa

O indice de Governanca Corporativa diferenciada (IGC) objetiva medir o desempenho
de uma carteira tedrica composta pelas a¢cdes que compde 0s trés segmentos de empresas com
boas praticas de GC da BOVESPA (BOVESPA, 2001).

Todas as empresas listadas nos niveis 1 e 2 de GC diferenciada da BOVESPA e no NM
fazem parte do referido indice. Essas empresas s6 ndo serdo incluidas no mesmo se possuirem
uma liquidez muito estreita de seus papéis (BOVESPA, 2001).

As acdes que compdem a carteira que forma o referido indice sdo ponderadas pelo seu
valor de mercado multiplicado por um fator de governanca. Esse Gltimo tera pesos 2; 1,5 e 1,
para 0s papéis das empresas do NM, niveis 2 e 1, respectivamente (BOVESPA, 2001).

A participagdo de uma empresa no IGC ndo podera ser superior a 20%. Caso isto
ocorra serdo feitos ajustes que visam adequar o peso do papel a este limite. A BOVESPA
efetuara essas reavaliacGes quadrimestralmente (BOVESPA, 2001).

A base do indice foi fixada em 1000 pontos no dia 25 de junho de 2001 com seu divisor
alterando-se para acomodar possiveis exclusdes ou inclusbes e quando houver ajustes
decorrentes de proventos (bonificacdes, desdobramentos, grupamentos e subscrigdes)
distribuidos pelas empresas (BOVESPA, 2001).
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O grafico 1 apresenta a evolugdo do IGC e do Indice BOVESPA (IBOVESPA) no
periodo que vai de 2001 até outubro de 2008. A linha superior representa o IGC e a inferior 0
IBOVESPA.
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Gréfico 1 : Evolucdo do IGC e IBOVESPA de 20/jun/2001 a out/2008 (base 1000 = 25/06/2001)
Fonte: BOVESPA (2008)
Elaboracdo: Autor

IGC (indice de A¢Bes com Governanca Corporativa Diferenciada)
Carteira composta por a¢des de companhias listadas nos segmentos
especiais da BOVESPA. Os segmentos especiais destinam-se a listar acdes
de companhias com boas préaticas de governancga corporativa. Em outubro,
0 segmento especial Nivel 1 contava com 44 empresas, o Nivel 2 com 18 e
0 Novo Mercado com 101.

Ibovespa (Indice BOVESPA)

Carteira tedrica composta pelas acoes que, em conjunto, representam 80%
do volume transacionado a vista nos doze meses anteriores a formacao da
carteira. Como critério adicional, exige-se que a agdo apresente, no minimo,
80% de presenca nos pregoes do periodo.

Pela analise do grafico percebe-se que o IGC vem apresentando um desempenho

superior ao IBOVESPA desde sua criacao.
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CAPITULO IV

4 CONTRIBUICAO DA GC PARA O MERCADO DE
CAPITAIS BRASILEIRO

No Brasil, os conselheiros profissionais e independentes surgiram em resposta ao
movimento pelas boas praticas de governanga corporativa e a necessidade das empresas
modernizarem sua alta gestdo, visando tornarem-se mais atraentes para o mercado. O
fendmeno foi acelerado pelos processos de globalizacdo, privatizacdo e desregulamentagédo da
economia, que resultaram em um ambiente corporativo mais competitivo.

Oligopolios, empresas exclusivamente de controle e gestdo familiar com alta
concentracdo do capital, acionistas minoritarios passivos e conselhos de administracdo
figurativos passaram a dar lugar a investidores institucionais mais ativos causando maior
dispersdo do controle acionario e maior foco na eficiéncia econémica e transparéncia da
gestao.

As privatizacGes ensaiaram as primeiras experiéncias de controle compartilhado no
Brasil, formalizado por meio de um acordo de acionistas. Nessas empresas, 0s investidores
integrantes do bloco de controle passaram a dividir o comando da empresa, estabelecendo
contratualmente regras.

Os investidores institucionais (seguradoras, fundos de pensdo e fundos de
investimentos, entre outros) assumiram uma postura ativa, passando a comparecer nas
assembléias gerais, a exercer os direitos de voto de suas acdes e a fiscalizar de modo mais
proximo a gestdo das companhias investidas.

A abertura e consequente modificagdo na estrutura societaria das empresas também
ocorreram no mercado financeiro. Houve aumento de investimentos de estrangeiros no
mercado de capitais, 0 que refor¢ou a necessidade das empresas se adaptarem as exigéncias e
padrdes internacionais. Em resumo, as praticas da governanca corporativa tornaram-se
prioridade e fonte de pressao por parte dos investidores.

Como resultado da necessidade de adocdo das boas praticas de governanga, foi
publicado em 1999 o primeiro codigo sobre governanca corporativa, elaborado pelo IBGC. O
codigo trouxe inicialmente informacBes sobre o conselho de administracdo e sua conduta
esperada. Em versdes posteriores, 0s quatro principios béasicos da boa governanca foram
detalhados e aprofundados. Os principais investidores institucionais tém adotado esse cddigo,

como exemplo podemos citar, a Previ, Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do
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Brasil, maior fundo de pensédo do pais, que elaborou seu préprio Codigo e institui politicas de
orientacdo para seus 421 representantes nos conselhos de administracéo e fiscais das empresas
em que participa.

Examinando as transformacdes que vém ocorrendo na economia brasileira nos anos 90,
uma das facetas plausiveis € deter-se sobre as mudancas de natureza societaria que as maiores
empresas adotaram. Uma nova forma de controle societario das corpora¢des tem despontado
como modelo em parcela significativa das grandes empresas, tendo como acionistas
principalmente investidores institucionais, tanto nacionais como estrangeiros. Afinal, a
natureza da propriedade e a identidade dos controladores tém efeitos sobre o desempenho das
empresas, uma vez que 0s posicionamentos estratégicos sdo dependentes dos alinhamentos de
interesses entre as partes contratantes.

Os conceitos e principios da governanca corporativa tém ocupado espago crescente na
economia brasileira especialmente as que derivam do controle acionario compartilhado que
triplicaram sua participacdo na receita das 100 maiores empresas ndo-financeiras, atingindo
cerca de 12% do total. O processo de privatizagdo foi o grande responsavel por tamanho
crescimento. No caso dessas empresas, as questdes de governanga corporativa ganham maior
relevo, uma vez que, dada a inevitavel separagdo entre controle e gestdo, novos mecanismos
de delegacéo, incentivo e monitoramento sobre o desempenho dos administradores passam a
ser desenhados pelos acionistas controladores. Além disso, sdo estabelecidos contratos entre
os controladores, selando, em boa medida, questdes de natureza estratégica. Nesse caso, a
identidade dos controladores, a natureza da propriedade e seus objetivos estratégicos passam a
ser determinantes para o desempenho competitivo dessas empresas.

Entre as tendéncias de mudanca no controle societario observadas nas 100 maiores
empresas brasileiras ndo-financeiras, duas se destacam: a ampliacdo da participacdo do capital
estrangeiro e a relativa reducdo do controle familiar nacional.

Em relacdo ao capital estrangeiro, diversas evidéncias, como, por exemplo, 0
crescimento do investimento direto externo e do numero de aquisicOes e fusdes, aponta para
um papel de maior relevo desses agentes. Os resultados obtidos, quando se verificam as
mudancas de controle societario no Brasil, segundo a metodologia desenvolvida pelos
professores da Escola de Copenhagen apontam para o crescimento das empresas estrangeiras
(de 27% para 38%) em relacdo ao total da receita das 100 maiores empresas ndo-financeiras
no periodo 1990/97. Essa constatacdo coloca a economia brasileira como a arena onde

empresas estrangeiras de distintas nacionalidades se defrontam e/ou se alinham
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estrategicamente, em busca de market-share 8, em nivel global. Algumas dessas empresas
estdo focadas na garantia de uma participagdo no espago econdmico nacional, incluindo o
MERCOSUL, sem gerar excedente exportador. Por outro lado, ha grupos estrangeiros que
guerem posicionar-se em setores onde a economia nacional apresenta nitidas vantagens
comparativas e competitivas.

Ja as empresas familiares nacionais, embora haja na economia brasileira um nucleo
relativamente robusto, com soélida posicdo patrimonial h& uma demanda por
profissionalizacdo de sua gestdo, j& em curso em varias empresas, bem como maior
necessidade de estabelecer aliangas estratégicas, uma vez que novas dimens@es tecnoldgicas,
financeiras e mercadol6gicas impdem a busca de associacBes a fim de fortalecé-las
competitivamente. Mas € sob o ponto de vista financeiro, ou seja, a estrutura de capital, ou
corporate finance, que tendem a ocorrer as maiores limitacoes. Afinal, a visao tradicional ndo
se mostra adequada em um contexto onde o capital de risco tende a se tornar uma fonte de
recursos ndo apenas menos onerosa, mas principalmente mais adequada enquanto governanga
financeira para se financiar o investimento, uma vez que sdo reduzidas as assimetrias
informacionais entre os fornecedores de capital e os administradores de uma empresa.

Existe uma correspondéncia entre as estruturas de governanca corporativa e de
governanca financeira. As mudancas em curso no padrdo de controle societario mostram que
as principais empresas da economia brasileira estdo sofrendo mutacgdes.

Apesar das transformac6es, o Brasil ainda possui um mercado muito concentrado, no
gual o maior acionista possui, em média, 41% do capital social, enquanto 0s cinco maiores
acionistas detém 61%. Essa concentragdo ocorre por meio de agdes com direito a voto, e cerca
de 62% das empresas apresentam um Unico acionista que possui mais de 50% das acdes
ordinarias. Esses dados foram levantados por Valadares e Leal (2000) e ndo levam em
consideragdo outras formas societarias. Se considerarmos que a sociedade limitada
corresponde ao tipo societario mais utilizado no pais, podemos perceber que, apesar das
recentes alteracfes, a concentracdo do poder ainda é muito grande. Outra caracteristica
relevante do pais € o ainda incipiente envolvimento dos bancos (como acionistas) na
exigéncia de praticas de governanga corporativa.

A histéria do mercado de capitais no Brasil mostrava que boa parte das aberturas havia
sido motivada por incentivos fiscais. O Decreto-Lei n° 157, de 1967, criou fundos de ag¢des
nos quais os contribuintes podiam alocar até 10% do imposto de renda, gerando uma gama de

empresas sem a cultura de companhias abertas e de investidores mais interessados em reduzir

® participagdo no mercado.
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0 imposto a pagar do que em aplicar suas economias. Quando ndo havia o alinhamento de
interesses os gestores iam a luta. Essas opera¢@es eram chamadas, na época, de fechamento
brando de capital que ndo tinham esse objetivo declaradamente, mas, na préatica, permitiam
gue companhias se retirassem da bolsa de valores pagando um preco arbitrario aos acionistas
minoritarios.

Com todas essas mudancas, abria-se uma discussdo sobre as relacfes societéarias e 0s
direitos dos acionistas minoritarios que determinariam a evolucdo da governanca corporativa
no Brasil dali para frente. Diferentemente de seus pares anglo-saxfes, que evocavam 0S
principios de governanca para proteger os interesses dos acionistas de desmandos cometidos
por administradores (conflito de agéncia), o Brasil concentrava suas discussdes na defesa de
um tratamento equitativo entre acionistas controladores e minoritarios. A governanca
corporativa se estabelecia com o intuito de conciliar interesses entre 0s acionistas ou de
apartar os desentendimentos destes com seus agentes no Brasil e no mundo, como uma forma
préspera de incitar os investidores a injetarem recursos nas companhias e fazé-las crescer.

A implementacdo de boas praticas de governanga corporativa no pais foi uma luta
muito ardua. No fim da década de 90, a batalha dos gestores de recursos por igualdade de
direitos entre os controladores e minoritarios pressionou o regulador e outros agentes do
mercado a criarem um ambiente mais seguro para investidores. Surgiram esforcos a partir de
entdo para mudanca nas Leis das S.As, novas regulamentacfes da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) e o projeto de auto-regulacdo mais bem sucedido na histéria do mercado

de capitais brasileiro, os niveis diferenciados de governanca corporativa da Bovespa.

4.1 A GC e seus reflexos na legislacao

As boas préaticas de governanca corporativa, desde seu surgimento, vém buscando
proporcionar melhoras significativas na gestdo das empresas e no ambiente regulatoério, além
de mais protecdo aos investidores. Medir isso € o desafio permanente. No Brasil, com um
desenho empresarial mais de Terceiro Mundo e fora dos modelos anglo-americano e nipo-
germanico, s6 na ultima década o tema vem ganhando relevo em virtude da sofisticacdo
advinda dos movimentos dos grandes conglomerados, dos efeitos da privatizacdo e da
importacdo de regras globais pela busca de recursos em outros mercados.

O foco maior do tema tem sido a protecdo dos sdcios minoritarios, de modo a gerar
confianga no investidor. Isso se reflete nas alteragbes da Lei de S.A., nas normas da CVM e

no Novo Codigo Civil (incorporando as praticas nas limitadas), mas, especialmente, pela
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criacdo do Novo Mercado na Bovespa. A novidade tem sido a criacdo de préaticas voltadas a
protecdo de credores, como no caso das leis de Recuperacdo de Empresas e de Parceria
Publico-Privada.

Essa nova legislacdo deu mais clareza ao papel dos oOrgdos de participacdo de
proprietarios e de administradores, permitindo novos estudos sobre as praticas de governanga
corporativa e o valor das empresas no Brasil. Os diversos estudos apresentados demonstram
que uma administracdo competente aliada a uma politica de transparéncia e prestacdo de
contas pode gerar valor e se tornar um diferencial competitivo para a companhia. Entretanto,
esses estudos ainda sdo muito recentes para serem validados fora de seus contextos
especificos, precisardo de mais tempo (consolidacdo de jurisprudéncia, por exemplo) para

avaliar melhor os efeitos das praticas de governanca corporativa nesse novo arcabouco legal.
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CAPITULO V

5 CONSIDERACOES FINAIS E RECOMENDACOES

O objetivo principal do trabalho foi discutir os fundamentos relativos ao tema GC e sua
contribuicdo para mercado de capitais brasileiro.

Buscou-se entdo, identificar os fundamentos basicos da GC através de um breve
histérico no mundo e uma andlise dela no Brasil. Através da teoria da agéncia verificou-se
gue nas companhias abertas predomina o conflito de interesses, entre as partes diretamente
atingidas pelas maneiras de usar e distribuir o capital: de um lado os agentes
(administradores) e de outro, os principais (acionistas).

Para tentar resolver esses conflitos e proteger as partes mais frageis (0s acionistas),
foram criados mecanismos de GC, como o Conselho de Administracdo, a estrutura de
propriedade e o mercado de aquisicao hostil.

Mesmo ndo fazendo parte desses mecanismos, 0 ambiente institucional, ajuda na
ampliacdo e no aperfeicoamento dos mesmos. Agindo através das entidades normativas e
reguladoras, 0 governo da garantias de que os direitos dos investidores e do publico em geral
serdo preservados.

Outro agente que contribui muito, para a ado¢do de melhores préaticas de GC nas
empresas, sdo 0s investidores institucionais. Fundos de pensdo como a PREVI/BB, tem
grande interesse no que se refere a GC, pois possuem grande parte de seus recursos investidos
em empresas com acOes na Bolsa de Valores, o que os leva a exigir maior participacdo nas
decisOes estratégicas das mesmas. Por esse motivo sdo os grandes defensores dos Conselhos
Administrativos independentes e pleiteiam vagas nos referidos conselhos.

As préticas de GC, interessam, principalmente ao pequeno investidor, pois em
segmentos que possuam regras mais rigidas e maior respeito a seus direitos, estardo, mais
protegidos de atitudes indesejaveis por parte da empresa em que investiram. Por este motivo
os segmentos de GC diferenciada da BOVESPA, destacam-se em importancia no momento,
trazendo mais seguranca aos pequenos investidores, estimulando-os a aplicarem suas reservas
no mercado de agdes.

Devido a suas préticas, a GC propicia as empresas brasileiras a buscarem no mercado
de capitais, recursos financeiros a custos menores do que em bancos ou qualquer outro tipo de

instituicdo semelhante e dependendo da segmentacdo diferenciada de GC em que a empresa



55

se encontre na BOVESPA, podera captar recursos até mesmo em outros paises, como por
exemplo na Bolsa de Valores de Nova York.

Acredita-se entdo, que por estes e outros motivos, a adocéo das boas préaticas de GC
pelas empresas nacionais ira contribuir positivamente para o desenvolvimento do mercado de

capitais brasileiro e conseqlientemente para desenvolvimento econémico do pais.

Sabendo que o tema GC pode ser estudado de varias formas, exple-se a seguir,
algumas maneiras pelas quais pode ser abordado, ndo pretendendo é claro, esgota-lo. Em
pesquisas futuras recomenda-se:

e Concentrar 0 estudo na area de economia de empresas, analisando as
relacbes comerciais de uma determina empresa, que adote as boas préticas de
GC, como a Sarbannes-Oxley;

e Verificar, por meio de modelos econométricos, se a adocao de préaticas de
GC, tem afeitos na reducdo de custos no momento de captar recursos, via
mercado de capitais por essas empresas;

e Avaliar outras empresas do setor, realizando estudo comparativo.
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