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“They must be free to drive their companies forward, but exercise that freedom within a
framework of effective accountability. This is the essence of any system of good
corporate governance.”

Cadbury, 1992



RESUMO

Com a rapida expansdo do mercado financeiro sem que este conseguisse ser
regulamentado e fiscalizado adequadamente, os gestores mal intencionados comecaram a
encontrar oportunidades para desviar recursos de dentro das proprias empresas, prejudicando
milhares de pessoas em beneficio proprio e, consequentemente, instalando uma crise no
mercado, que s viria a ser amenizada a partir do surgimento das melhores praticas de
governanga corporativa. Praticas estas, que procurando proporcionar maior seguranca aos
investidores, resultam em agregar valores a empresa partindo do principio de que € preciso
alinhar os interesses de todas as partes relacionadas, acabando com a assimetria de
informagdes, ¢ se sustentando nos pilares de transparéncia, equidade, prestagdo de contas e
responsabilidade corporativa. Dissertado a parte teorica aparecem dois estudos de caso para se
verificar a eficacia que este segmento de fato possui no mercado. Em um primeiro instante
analisa-se o Indice de Governanga Corporativa para em seguida se mensurar o impacto que a

governanga causa dentro da empresa Banco do Brasil.

Palavras-chave: Governanga Corporativa, Conflito Agente-Principal, Finangas Corporativas

no Brasil.
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1.PROBLEMA

1.1. Introducao

O aumento excessivo, no inicio da década de 90, da massa de investidores admirados
com a facilidade de alavancar lucros no mercado financeiro conforme sua crescente expansao
se intensificava com os avancos tecnoldgicos da globalizacdo, ao ndo ser fiscalizada
adequadamente pelos 6rgdos competentes, possibilitava que as empresas captassem recursos
sem serem obrigadas a construir uma relacdo saudavel entre acionistas e gestores.

A falta de protecdo aos novos investidores proporcionou uma oportunidade impar para
os gestores mal intencionados desviarem dinheiro de dentro das empresas em que
trabalhavam, prejudicando acionistas, funcionarios, e demais partes interessadas, provocando
um caos no mercado, que para ndo perder 0os seus acionistas e consequentemente
investimentos, passava a reivindicar por melhores medidas de seguranca.

Desenvolvida com o proposito de combater o crescente aumento do indice de atos
fraudulentos de corrupcdo praticados por agentes em posigdes estratégicas dentro das
empresas, como ocorreu nos casos da Enron e Worldcom, a Governanga Corporativa surge no
mercado financeiro, € consequentemente nas empresas, com o objetivo claro de proporcionar
aos investidores uma maior seguranca sobre os seus recursos. Com isso, as entidades que
passassem voluntariamente a adotar medidas de melhores praticas, buscando manter suas
credibilidades e conseguinte, seus acionistas, seriam classificadas como as mais confidveis
para os investidores aplicarem seu capital.

A Governanga Corporativa segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa

—IBGC (1999) pode ser entendida como:

O sistema que assegura aos sdcios-proprietarios o governo estratégico da empresa e
a efetiva monitoragdo da diretoria executiva, no qual sua relagdo entre propriedade e
gestdo se da através do conselho de administragdo, auditoria independente e
conselho fiscal, instrumentos fundamentais para o exercicio do controle.
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Atualmente a Governanga Corporativa vem intensificando o seu espago conquistado
dentro das empresas e se tornando cada vez mais indispensavel para agregar valores éticos e
morais a instituicao frente ao mercado.

Ao ser considerado o principal responsavel por desestruturar qualquer espécie de
conflito entre agente-principal ocasionado pela assimetria de informacdo existente entre
acionistas, gestores e partes interessadas, a boa governanga visa assegurar aos sOcios uma
maior prote¢ao dos seus respectivos recursos através do fortalecimento e aperfeicoamento de
quatro pilares: equidade, transparéncia, responsabilidade pelos resultados (accountability) e
obediéncia as leis do pais (compliance).

O trabalho, além de proporcionar ao leitor um estudo sobre a governanga, também
reflete sobre as finangas corporativas no Brasil, no qual se subdividindo em quatro fases,
esclarece a respeito da regulamentacdo do mercado financeiro brasileiro de agdes, priorizando
as Leis das S/A (Lei n° 6.404/76) e da CVM (Lei n° 6.385/76), passando em seguida a
apresentar os niveis de governanga corporativa e suas respectivas diferengas, para na proxima
fase demonstrar os direitos que os acionistas minoritdrios possuem frente as empresas e
encerrar comentando sobre a Camara de Arbitragem, por esta ser considerada uma espécia de
tribunal da justica do mercado financeiro.

Colocando a parte tedrica em pratica para se confirmar que a governanga corporativa
pode ser uma atividade bastante rentavel as empresas, termino o trabalho apresentando dois
cenarios envolvendo ativos relacionados a governanga corporativa. O primeiro desenvolve um
comparativo entre o indice bovespa, classificado como indice base do mercado brasileiro, e o
indice de governanca corporativa, para se avaliar qual dos dois obtém melhor desempenho no
mercado, ¢ no segundo detalho sobre a empresa Banco do Brasil, por esta ser o agente
financeiro do governo federal e estar localizada em um setor propenso a acdes fraudulentas,
aonde busco avaliar os seus indicadores financeiros antes e depois de aderir ao nivel maximo

de governanga corporativa.

1.2. Tema e problema

A globalizacdo do mercado financeiro e sua crescente regulacdo nas ultimas décadas

criaram um cendrio atraente para as empresas participarem, ao proporciona-las uma maior
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facilidade na captacdo de recursos sem que estas precisassem priorizar o interesse dos
acionistas, mas sim pudessem se preocupar em desenvolver a empresa realizando os
investimentos necessarios de acordo com as suas estratégias ¢ ambigdes de mercado.

Com a facilidade encontrada em gerar recursos ¢ a falta de transparéncia das empresas
em relagdo aos seus acionistas, comecaram a aparecer diversos escandalos financeiros no
mercado, envolvendo grandes empresas, € criando um ambiente de medo para os acionistas,
que passaram a especular negativamente em torno da seguridade em aplicar as suas finangas
pessoais em empresas pouco interessadas em satisfazé-los.

Procurando reconquistar a confianga dos acionistas, as empresas encontraram no tema
“Governanga Corporativa” a solugdo ideal para reduzir a assimetria de informagdo existente
entre acionistas e gestores, visando aumentar a eficiéncia produtiva da empresa de forma a
satisfazer ambas as partes simultaneamente.

Mas sera que de fato a governanga corporativa consegue gerar um retorno positivo
para as empresas? Sera que os beneficios ofertados sdo mesmo um diferencial no mercado?

Essas e outras perguntas serdo esclarecidas no decorrer deste trabalho.

1.3. Objetivos

1.3.1. Geral

Apresentar o conceito de governanga corporativa demonstrando os seus verdadeiros
valores institucionais, expor as regulamentagdes do mercado financeiro brasileiro de agdes e
desenvolver um estudo de caso para verificar a eficicia deste segmento e os seus impactos

dentro do mercado.
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1.3.2. Especificos

- Demonstrar a importancia da Governanca Corporativa para a empresa;
- Expor a regulamentacao do mercado financeiro brasileiro de agdes
- Analisar, através de um estudo de caso, quais os impactos que a adesdo as boas

praticas de governanga proporcionam ao mercado e a empresa Banco do Brasil.

1.3.3. Justificativa

Com o tema Governanga Corporativa recebendo destaque no cendrio mundial e
tornando-se fundamental para que as empresas consigam obter recursos no mercado aberto,
dissertarei sobre os valores proporcionados por esta pratica, demonstrando ac¢des para a
empresa maximizar resultados, minimizar incertezas e consequentemente satisfazer acionistas
e gestores. Também procurarei comprovar através do levantamento e cruzamento de dados
fornecidos pelo mercado, como que o IGC se comporta frente ao IBOVESPA e qual a forma

de relacionamento do Banco do Brasil com os seus acionistas.

1.4. Metodologia

A realizagdo deste projeto de pesquisa exigird uma busca por bibliografias de fontes
primdrias e secundéarias em relacdo a literatura nacional e internacional, para que seja
fundamentado o marco teorico da mesma. Em seguida serd realizada uma coleta sobre os
dados financeiros expostos pelos ativos no mercado, que agregados aos indicadores
financeiros, calculados com base nos dados fornecidos, possibilitardo que seja desenvolvido

um quadro comparativo entre os indices da empresa antes e depois de aderir a governanca
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corporativa com o propo6sito de esclarecer o quao impactante as boas praticas podem vir a ser

para esta mesma.

As informagdes e os numeros referentes a este trabalho serdo coletados frente aos

seguintes ativos:

a) IGC — Indice de Governanga Corporativa
b) IBOVESPA — Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
¢) BBAS3 — Banco do Brasil

Para calcular os indicadores financeiros dos estudos de caso, sera utilizada a
ferramenta do Microsoft Excel® 2007. Através deste programa, se coletard os resultados de
Beta, Volatilidade e Rentabilidade Acumulada para o primeiro cendrio do trabalho, no qual
todos os dados serdo ajustados ao mercado ¢ o indicador de volatilidade sera baseado no
comparativo entre os coeficientes de variancia dos indices. Para estudar o segundo cenaério,
além do calculo destes indicadores, serd acrescentado o calculo da lucratividade do ativo, dos
dividendos distribuidos, do P/VPA, LPA, P/L, entre outros indicadores financeiros, e serao
considerados também os dados encontrados no setor de “Relagdes com Investidores” do
Banco do Brasil, no qual este possibilitara o acesso a itens necessarios para se calcular a
liquidez do ativo, como quantidade de acionistas, média de papéis negociados, datas de

ofertas publicas, payout, cotacao, et al.

Este projeto tem como pretensdo convidar as empresas, independente o seu tamanho
de mercado, a aderirem voluntariamente as boas praticas de governanga corporativa,
auxiliando-as a ampliarem os seus valores institucionais satisfazendo todos aqueles que se
vém envolvidos com a empresa em questdo. Além disso, o projeto busca demonstrar que a
governanga corporativa ndo ¢ apenas uma despesa a mais para a empresa, mas sim uma

pratica viavel que tende a gerar retornos cada vez mais positivos e impactantes.
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2. GOVERNANGA CORPORATIVA

A Governanga Corporativa nasce em virtude dos principios empresariais éticos e
morais, se estabelecendo como um movimento que visa proteger os acionistas, especialmente
os minoritarios, de abusos dos executivos, preponderantemente nas decisdes estratégica da
diretoria da organizacao. Seu sistema ao ser capaz de valorizar uma companhia aberta, a partir
da melhoria do modelo de gestdo e da valorizagdo da relagdo entre os acionistas e a diretoria
executiva, se espelha principalmente nas defini¢cdes elaboradas pelo Instituto Brasileiro de

Governanca Corporativa e pela Comissao de Valores Mobiliarios priorizando a idéia de que:

Governanga Corporativa é o sistema no qual as organizagdes sdo dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios,
Conselho de Administracdo, Diretoria e 6rgdos de controle. As boas praticas de
Governanga Corporativa convertem principios em recomendagdes objetivas,
alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor da organizagao,
facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para sua longevidade. (IBGC, 2005)

Conforme o IBGC (2005) os quatro principios bésicos de Governanga Corporativa

sao:

Transparéncia: A empresa além da obrigacio de informar precisa desejar
disponibilizar para as partes interessadas todas as informagdes que sejam de seu
interesse e ndo apenas aquelas impostas por disposigoes de leis ou regulamentos. A
adequada transparéncia resulta em um clima de confianga, tanto internamente quanto
nas relagcdes da empresa com terceiros. Ndo deve restringir-se ao desempenho
econdmico-financeiro, contemplando também os demais fatores que norteiam a agéo
gerencial e que conduzem a cria¢do de valor.

Equidade: A entidade deve tratar de forma justa e igual todos os socios e demais
partes interessadas (Sfakeholders). Atitudes ou politicas discriminatorias sdo
inaceitaveis.

Prestacdo de Contas (Accountability): Os agentes devem prestar contas de sua
atuagdo, assumindo integralmente as consequéncias de seus atos e omissoes.

Responsabilidade Corporativa (Compliance): Os agentes devem zelar pela
sustentabilidade das organizacdes, visando a sua longevidade, incorporando
consideragdes de ordem social e ambiental na defini¢do dos negdcios e operagdes.

Segundo a CVM (2002), classificada como autarquia que regulamenta e fiscaliza o

mercado:
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Governanga corporativa ¢ o conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o
desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como
investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital. A andlise das
praticas de governanga corporativa aplicada ao mercado de capitais envolve
principalmente transparéncia, equidade de tratamento dos acionistas e prestacdo de
contas.

De acordo com ambas as defini¢des e procurando alinhar os objetivos estratégicos
entre todas as partes interessadas para acabar com o conflito de ideias, as boas praticas de
governanga, se utilizadas corretamente, podem acarretar no aumento de valor para a sociedade
ao gerar uma perspectiva de melhor administracdo dos negocios no sentido que havera uma
maior garantia de que as decisdes serdo tomadas conforme o interesse de todos os acionistas,
uma vez que estas praticas estdo sendo proporcionadas inteiramente pelas empresas de forma

voluntaria.

2.1. Etica Empresarial

Segundo a Etica (2011), “o sucesso da empresa depende das pessoas que a compde,
pois sdo elas que transformam os objetivos, metas, projetos e até mesmo a ética em
realidade”. Assumindo a responsabilidade de garantir que seja cumprido de forma justa o
interesse de todos os agentes ligados direta e indiretamente a empresa, a €tica empresarial
surge no campo da governanca corporativa como sendo um valor da organizagdo capaz de
assegurar a sua sobrevivéncia, sua reputacao e, conseqiientemente, seus bons resultados.

Sua origem se dé através da integracdao dos principios éticos € morais na empresa, no
qual o primeiro se define como sendo a filosofia que estuda a conduta humana e o segundo
como sendo a qualidade desta conduta, quando se julga do ponto de vista do Bem e do Mal.

A ética empresarial para Machado (2007):

Refere-se a padrdes e principios que orientam o comportamento e as relagdes no
universo das empresas e de seus negocios. [...] cabe esclarecer que o certo ou o
errado, o justo ou o injusto, o bem ou o mal no contexto empresarial sao avaliados
pelos clientes, investidores, parceiros, fornecedores, funcionarios e pelo sistema
juridico ao qual estdo atreladas as empresas.
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Segundo Jorddo (2010), esta pratica s6 serd cumprida quando os agentes

compreenderem quc:

Ser ético nada mais ¢ do que agir direito, proceder bem, sem prejudicar os outros. E
ser altruista, ¢ estar tranquilo com a consciéncia pessoal. E também agir de acordo
com os valores morais de uma determinada sociedade.

Arquitetada com o propdsito de regulamentar eticamente e moralmente o ambiente de
trabalho, a ética empresarial procura elevar a visibilidade das empresas que exercem suas
atividades, em beneficio da sociedade, seguindo principios éticos com completa transparéncia
no dia a dia dos seus negdcios, a0 mesmo tempo em que busca colocar de lado todas aquelas
empresas que atuam de forma antiética tirando proveito dos clientes, por lhes causar prejuizo,
ndo os informando claramente sobre suas reais estratégias tragadas em virtude de maiores

lucros.

2.2. Codigo de Etica

Almejando ofertar um diferencial importante para alavancar o crescimento e a imagem
do negocio, as corporacdes precisam, de acordo com Ely (2011), “implantar seus codigos de
atuacdo ética estabelecendo diretrizes claras junto aos seus colaboradores de como querem
proceder em relagdo aos fornecedores, clientes, governo, imprensa, meio-ambiente, parceiros
internos, acionistas, ONGs e legislacdo”, se conscientizando de que mudangas profundas
devem ser realizadas na cultura interna da empresa, substituindo antigos vicios e costumes por
novas praticas sauddveis de carater ético, e de que esta pratica nao significa ser conduzida
apenas em momentos oportunos, mas sim diariamente de forma integral.

Ely (2011) também enfatiza que ¢ extremamente importante que o instrumento da boa
conduta ética seja bem elaborado, simples e de facil compreensdao por todos dentro da
organizagdo para que ndo haja imperfeicdes no seu cumprimento passiveis de colocar em
risco a sua credibilidade.

Com os clientes se conscientizando cada vez mais sobre os seus direitos e obtendo

com maior facilidade acesso as informagdes que lhes interesse, o Codigo de ética empresarial
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necessita, dentro da entidade, que seguir passos muito bem projetados na busca pelo sucesso
de sua confiabilidade. Ao prevenir que seus agentes cometam eventuais deslizes por exigir
que estes assumam conhecimento sobre o cddigo, a empresa que os possui, eleva o grau de
confianga frente aos investidores por partir do pressuposto de que seus funcionarios agem da

seguinte forma:

1) Entendendo a verdadeira importancia da relacao entre ética e os negocios;

2) Se envolvendo gradualmente com o tema para criar um comprometimento

verdadeiro;
3) Avaliando e atualizando periodicamente o Codigo de éticas;
4) Tornando publica a sua pratica;

5) Punindo aqueles que venham a descumpri-lo.

Tais medidas sdo estipuladas e vistas como cruciais pela empresa acreditar que ¢
determinante para a sua imagem a existéncia de uma espécie de comprometimento do
individuo para com o seu codigo de ética proposto, pois conforme esclarece Goldenberg

(2009):

Por mais que empresas, associagdes, entidades, etc. preguem a ética, ndo ha como
ela existir sem o engajamento das pessoas. As organizagdes ndo tém alma. E cabe
entdo a cada cidadado fazer a sua parte: exercer a ética em toda sua plenitude, na vida
privada e na vida publica, e cobrar o mesmo comportamento de todos. Somente
assim teremos uma sociedade mais justa e mais prospera.

2.3. Codigo de Melhores Praticas— IBGC 2010

Atualizado para a quarta edi¢do, desde o seu primeiro lancamento em 1999, o Codigo
de Melhores Praticas de Governanca Corporativa do IBGC necessita ser revisado
constantemente devido as inumeras mudangas que ocorrem no ambiente organizacional

brasileiro, como o aumento de novas empresas abrindo o seu capital na bolsa, o surgimento de
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fusdes e aquisicdes realizadas por grandes companhias, contratempos empresariais, possiveis
crises econdmicas mundiais, entre outros, para poderem reforcar as melhores praticas as
adaptando as novas demandas e a nova realidade do mercado. Sua reestruturagao frequente
procura contribuir para que os sistemas de governanca nas organizagdes obtenham melhor
desempenho, longevidade e proporcionem ao pais um cenario econdmico mais so6lido, justo,
responsavel e transparente.

Sendo aplicado a qualquer tipo de organizagdo, independente do porte, natureza
juridica ou tipo de controle, o Codigo se constitui em cinco capitulos referentes as praticas e
recomendacdes especificas aos 6rgios do sistema de governanga, e um capitulo tratando a
respeito dos padroes, condutas, conflitos e interesses aplicaveis aos agentes. Os seis capitulos
sdo intitulados como: Propriedade (Socios), Conselho de Administragdo, Gestdo, Auditoria

Independente, Conselho Fiscal e, Conduta e Conflito de Interesses.

Sistema |deal de Governanga Corporativa

PROPRIEDADE
(s6i0s)

ASSEMBLEIA GERAL

CONSELHO DE
ADMINISTRAGAO

CONSELHO FISCAL

DIRETOR
PRESIDENTE (CEO)
DA GESTAO

COMITE DE
AUDITORIA

AUDITORIA
INDEPENDENTE

AUDITORIA
INTERNA DIRETORIA

2.3.1. Propriedade (So6cios)

Cada socio ¢ considerado um proprietario da organiza¢do, na propor¢do de sua
participagdo no capital social da empresa, e € este quadro de socios que compde a Assembleia

Geral, vista como 6rgdo soberano da organizacdo, a que compete:
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e  Aumentar ou reduzir o capital social e reformar o Estatuto Social;

e  Eleger ou destituir, a qualquer tempo, conselheiros tanto de administragdo
como fiscais;

e  Tomar, anualmente, as contas dos administradores e deliberar sobre as
demonstragdes financeiras;

. Deliberar sobre transformacgodes, fusdo, incorporacdo, cisdo, dissolucdo e
liquidagdo da sociedade;

e Deliberar sobre a avaliacdo de bens que venham a integralizar o capital social;

e  Aprovar a remuneragdo dos administradores

E recomendavel que o direito a voto seja assegurado a todos os s6cios na magnitude
de um voto por agdo ou quota, favorecendo o alinhamento de interesses entre todos os socios.

Interpretada pela linguagem popular:

O acionista ¢ um socio capitalista que participa na gestdo da sociedade na mesma
medida em que detém capital da mesma, tendo por isso, direitos de voto
proporcionais a quantidade de ac¢des que possui. [...] Porém grande ntimero de
acionistas ndo participam necessariamente na gestdo da empresa, cujo unico
interesse ¢ exclusivamente o de receber uma retribuicdo em forma de dividendo em
troca do seu investimento.

2.3.2. Conselho de Administracao

O Conselho de Administragdo (CA) ao ser o representante legal dos socios na
empresa deve procurar ao maximo mesclar o perfil dos seus integrantes de acordo com a
diversidade de experiéncias, qualificacdes e estilos de comportamento, sua composi¢dao deve
focar entre cinco e onze conselheiros.

Conforme o cddigo, ele deve obrigatoriamente estabelecer estratégias para proteger e
valorizar a organizagdo, otimizar o retorno do investimento no longo prazo e buscar equilibrio
entre os anseios das partes interessadas (Shareholders e Stakeholders), de modo que cada um
receba beneficio apropriado e proporcional ao vinculo que possui com a organizagdo e ao
risco a que estd exposto.

E o grande responsavel por apoiar e supervisionar a gestio da organizagio com relago
aos negocios, aos riscos € pessoas, sendo também o encarregado de eleger e destituir o
principal executivo da gestdo, assim como o de criar comités para aprofundar estudos sobre

situagdes em determinadas areas. Nao deve interferir em assuntos operacionais, mas deve ter a
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liberdade de solicitar todas as informagdes necessarias ao cumprimento de suas fungoes,
inclusive a especialistas externos, quando necessario.

O Conselho por fim deve prestar contas aos socios, incluindo um parecer sobre o
relatorio da Administragdo e as demonstragdes financeiras, além de propor, para deliberagao
da assembleia a remuneragdo anual dos administradores, sempre vinculada a um processo de
avaliagdo dos 6rgdos e de seus integrantes.

Resumidamente Lodi (2000, apud Alberton; Jesus, 2007) conclui que “a missao do
conselho de administragao ¢ proteger o patrimonio € maximizar o retorno do investimento dos

acionistas agregando valor ao empreendimento.”

2.3.3. Gestao

O Diretor-Presidente (CEO) ideal para gerenciar a empresa precisa ser dono de uma
politica transparente e saber se relacionar com as partes interessadas. Nao € aconselhavel que
o gestor durante o tempo em que preside seja membro do Conselho de Administragdo, caso
ele venha a ocupar a presidéncia em ambos os conselhos, se deve criar o cargo de conselheiro
lider capacitado a decidir, em nome do presidente do CA, sobre os assuntos em que houver
conflito de interesses.

Ao ser responsavel pela gestdo da organizacdo e coordenacdo da diretoria, cabe ao
CEO nomear os diretores e atuar como elo entre a Diretoria e CA. E também o encarregado
principal pela execugdo das diretrizes fixadas pelo CA e deve prestar contas a este 6rgdo. Seu
dever de lealdade ¢ para com a organizagao.

Na gestdo, cada um dos diretores ¢ pessoalmente responsavel por suas atribui¢cdes em
processos operacionais e financeiros, devendo prestar contas ao CEO e, sempre que
solicitado, ao CA, aos socios e demais envolvidos, com a anuéncia do CEO.

O conceito de segregacdo de fungdes deve permear todos os processos.

Por esses motivos Brandao (2008) alega ser “interessante que o gestor tenha total

apoio do CA para melhorar sua atividade de gestao em geral”.
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2.3.4. Auditoria Independente

E extremamente importante que o auditor assegure sua total independéncia em relagéo
a organizacao, e que ambos sustentem um relacionamento restritamente profissional.

Attie (1998, apud ALBERTON; JESUS, 2007) ilustra auditoria como sendo “uma
especializacdo contabil voltada a testar a eficiéncia e eficacia do controle patrimonial
implantado com o objetivo de expressar uma opinido sobre determinado dado”.

Partindo deste contexto, o coédigo prevé que toda organizacdo deve ter suas
demonstragdes financeiras auditadas por auditor externo e independente, no qual sua
atribuicdo basica se dad em verificar se as demonstragdes financeiras refletem adequadamente
a realidade da sociedade.

Como parte inerente ao trabalho dos auditores independentes, inclui-se a revisao e a
avaliagdo dos controles internos, gestdo e auditoria interna, da organizagdo. Esta tarefa deve
resultar num relatdrio especifico de recomendacdes sobre melhoria e aperfeicoamento dos
controles internos. Se necessario, a organizagdo pode também contratar outros servigos de

auditoria externa independente para informagdes ndo financeiras que considerem relevantes.

2.3.5. Conselho Fiscal

O Conselho Fiscal, classificado como o6rgdo independente, € parte integrante do
sistema de governanca das organizacoes brasileiras. Conforme o estatuto, o conselho pode ser
permanente ou nao, e quando existir, seus membros devem ser eleitos na sua maioria por
socios ndo controladores focando ao méximo a diversidade de experiéncias, qualificagcdes e
estilos de comportamento.

Funcionando como o6rgao regulador, seus conselheiros possuem poder de atuacgao
individual, podendo usar sempre que necessario do direito de fazer consultas a profissionais
externos como advogados, auditores, especialistas em impostos, recursos humanos, entre
outros, pagos pela organizacdo para obter subsidios em matérias de relevancia. Dentre suas

principais funcdes segundo a CVM estao:
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Fiscalizar os atos dos administradores e verificar o cumprimento dos seus
deveres legais e estatutarios;

Opinar sobre o relatorio anual da Administragdo, fazendo constar do seu
parecer as informac¢des complementares que julgar necessarias ou uteis a
deliberagdo da Assembleia Geral,

Opinar sobre as propostas dos 6rgaos da Administracdo, a serem submetidas a
Assembleia Geral, relativas a modificacdo do capital social, emissdo de
debéntures ou bonus de subscricdo, planos de investimento ou or¢amentos de
capital, distribuicdo de dividendos, transformacdo, incorporacdo, fusdo ou
cisdo.

Denunciar aos oOrgdos de Administragdo e, se estes ndo tomarem as
providéncias necessarias para a protecdo dos interesses da companhia, a
Assembleia Geral, os erros, fraudes ou crimes que descobrir, além de sugerir
providéncias uteis a companhia;

Analisar, a0 menos trimestralmente, o balancete e demais demonstrac¢des
financeiras elaboradas periodicamente pela companhia;

Examinar e opinar sobre as demonstragdes financeiras do exercicio social.

A legislacdo brasileira oferece a figura do conselho fiscal, que ¢ irméo do conselho
de administragdo. [...] o conselho fiscal tem o papel de monitorar as atividades da
administracdo. Ambos os conselhos prestam contas para os acionistas, ou seja, para
quem os nomeou. (BRANDAO, 2008)

2.3.6. Cddigo de Conduta e Conflitos de Interesses

Desejando demonstrar aos sécios, administradores, gestores, conselheiros, governo,

sociedade e demais interessados, que se pode construir um ambiente agradavel, de forma

justa, transparente, capaz de proporcionar harmonia, crescimento e desenvolvimento a todas

as partes, com responsabilidades e deveres, e também procurando solucionar os possiveis

entraves que possam vir a ocorrer devido a determinadas praticas e condutas de individuos

mal intencionados, este sexto capitulo do cddigo de melhores praticas do IBGC foge do

contexto natural ao ndo abordar sobre os pilares do sistema corporativo, mas sim, por se

subdividir em sete pequenos tdpicos, listados abaixo, e relacionados a adequada conduta

profissional e conflito de interesses.

1)

2)

Cddigo de Conduta: Explicar aos funcionarios e administradores as politicas,
principios, responsabilidades sociais e ambientais da organizagao;

Conflito de Interesses: O agente ao nao ser independente sobre determinado
assunto, deve afastar-se, por poder influenciar sua decisdo contra os tracados
pela empresa;
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3) Informagdes privilegiadas (/nsider information): Proibido utiliza-las para fins
pessoais por ser uma violagdo aos principios basicos da equidade;

4) Politica de negociacdo de acdes: A Empresa deve monitorar seus agentes
ligados direta e indiretamente para que estes ndo utilizem de suas posi¢cdes para
operarem no mercado financeiro;

5) Politica de divulgacdo de informagdes: A Transparéncia nas informagdes deve ir
além da responsabilidade de divulgar apenas o que ¢ exigido por lei;

6) Politica sobre contribui¢des e doagdes: Deve agregar valor a instituicao;

7) Politica de combate a atos ilicitos: Prevengdo e Combate

Prezando pela criagdo de valor aos agentes da empresa, ensinando-os sobre as
politicas, principios, responsabilidades sociais ¢ ambientais da organiza¢dao, assim como
procurando prevenir situagcdes que possam vir a gerar conflito de interesses, com o agente
utilizando informagdes privilegiadas para finalidades diferentes das tracadas pela empresa,

este capitulo procura fornecer meios para combaté-los em prol da sociedade ao todo.

2.4. Transparéncia no Mercado

Conquistando o mercado financeiro ao possibilitar que os investidores possam entrar
nas empresas a fim de conhecé-las melhor, antes de aplicarem nelas os seus recursos, o termo
governanga corporativa esta se tornando assunto de pauta cada vez mais constante na vida de
empresarios € académicos por se tratar de um tema que vem sendo estudado como um dos
principais meios estratégicos encontrados pelo mercado nos ultimos anos capazes de induzir
as empresas a atuarem voluntariamente com ampla transparéncia sobre as suas atividades,
principios e condutas a fim de captarem maiores quantias de recursos e valorizarem ainda
mais 0s seus patrimonios.

Segundo o IBGC (2004), essa transparéncia que discorremos deve abranger “toda
informagdo que impacta nos negdcios da companhia, especialmente qualquer que possa
influenciar decisdes de investimento, devendo ser divulgada imediata e simultaneamente a
todos os interessados, de forma que possam avaliar por si mesmos, todos os dados necessarios
para a verificacdo do efetivo prego dos valores mobiliarios emitidos pela companhia”.

Dentro deste contexto Lanzana (2004), qualifica “o termo transparéncia como sendo

uma forma importante para os gestores da empresa de se comunicarem com acionistas,
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mercado e a sociedade.” No qual através desse recurso, se pode ter uma diminui¢do na
assimetria das informacgdes, pois, conforme cita Buschman et al (2001), transparéncia nesse
caso ¢ “disponibilizar informagdes relevantes e confidveis sobre a empresa, seu desempenho,
sua situagao financeira, seus investimentos, sua governanga, seus valores ¢ até mesmo seus
riscos, nos quais a institui¢ao esta disposta.”

Adotando critérios mais rigorosos de transparéncia, a companhia tende a afastar os
insiders, protegendo os demais acionistas. Segundo Requido (2003), “as demonstragdes
financeiras devem retratar a real situagdo econdmico-financeira da companhia, para poder
informar corretamente seus proprios 6rgaos, acionistas, credores e ao publico em geral”.

Procurando se aproximar dos acionistas mostrando praticas diferenciadas de
transparéncia que as possibilitem almejar posi¢des de destaque no mercado, as empresas ao
aceitarem cooperar de forma voluntaria com as praticas de governanga acabam refletindo na
crenca de que ¢ possivel reforcar as boas governangas nas empresas sem precisar impor-las
através de legislagdo na iniciativa empresarial, poupando-as de causarem certo desconforto
entre seus agentes caso fossem implantadas autoritariamente de forma involuntaria, fato que
poderia resultar no aparecimento de conflitos entre partes que ndo enxergando vantagem em
aderir-las acabariam as colocando de lado, ndo as utilizando e decorrendo em perdas efetivas

para a imagem da empresa.

2.5. Conflito Agente - Principal

Antes da existéncia das praticas de Governanga Corporativa, as empresas
predominantes no cenario econdmico mundial eram conhecidas como empresas-familia, que
possuindo o poder de sdcio majoritario, controlador principal, e sempre que necessario, tendo
a liberdade para transferi-los de geragdo em geragdo, acabavam possibilitando que fosse
honrada e mantida a continuidade nos interesses e objetivos tracados pelas familias, que nem
sempre realizando gastos associados a criagdo de valor aos acionistas, se preocupavam em
prestar contas ou em informar sobre as suas decisOes estratégicas para as demais partes
interessadas, cabendo aos sdcios minoritarios apenas a opcao de se desfazer do papel caso

estivessem descontentes. ¢
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De acordo com Cutlip e Center (1952, apud NAKAO; NARDI, 2006, p.2): “Entre os
séculos XIX e XXI sabe-se que as empresas partiam da premissa de que quanto menos
informacdes fossem repassadas ao publico, melhor seriam os seus resultados operacionais e
de rentabilidade.”

Porém, em meados da década de 80, estas mesmas empresas-familias tiveram que
comegar a rever as suas estratégias autoritarias de mercado quase nada transparentes com 0s
investidores ao desejarem assegurar o capital nelas investido, ou entdo atrair outros novos,
pois com o avango do processo de globalizagdo interligando empresas e investidores de todo o
mundo, com o progresso das privatizagdes aumentando o grau de competitividade das
empresas e com o crescimento das profissionalizagdes distribuindo agentes especializados em
determinadas fungdes-chave para se otimizar o desempenho das empresas, os novos
investidores passaram a elevar o grau de exigéncia, priorizando aplicar os seus recursos
somente nas empresas que lhes trouxessem confianga ao serem detentoras de boas imagens,
atuarem de forma transparente e apresentarem um quadro de gestores capacitados e
interessados em satisfazé-los, ou seja, procurando por empresas que lhes valorizassem agindo
conforme sugere as boas condutas éticas empresariais.

Com a globalizagdo e os demais fatores aumentando gradualmente a quantidade de
exigéncias dos novos investidores interessados em empresas que apresentem um maior
profissionalismo ético frente ao mercado, a governanga corporativa pode se deparar com o
chamado conflito de agencia, decorrente de informacdes privilegiadas, ao propor que deva
existir uma real separacdo na gestdo da empresa entre a participacdo aciondria € 0S seus
gestores, por acreditar que ¢ a partir da profissionalizacdo da gestdo dos negocios que as
empresas conseguirdo obter os seus melhores rendimentos.

O modelo basico da teoria do Conflito de Agencia, refém da assimetria de informacao,
considera a existéncia de dois atores, o principal e o agente, se relacionando por meio das
transagdes aonde o retorno do principal depende da agdo do agente ou de uma informacao que
¢ de prioridade exclusiva deste, que ao ser mal alocado pelo principal (selegao adversa), acaba
as utilizando para beneficio proprio e ndo em prol do principal (risco moral).

Sendo verificado em duas ocasides, o Conflito de Agencia pode ser vertical ou
horizontal, no qual o primeiro ocorre no momento em que o proprietario (principal) delega os
seus poderes a um executivo (agente) capacitado para que este, em nome da empresa, possa
tomar as decisdes cabiveis conforme os seus conhecimentos que por vezes se tornam

contrarias ao bom senso e interesse dos proprietarios e demais ‘“stakeholders”, uma vez em
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que detendo posicdo privilegiada na empresa as suas prioridades ao invés de continuar
focando na geracdo de retorno aos acionistas, passam a ser de criar gastos pessoais
excessivos, salarios elevados, transferéncias inadequadas de recursos a outras empresas, entre
outros, € o segundo acontece quando a empresa possui algum socio que controla (agente), ou
grupo controlador, presente na gestdo, e que este ao presenciar algum desalinhamento de
interesses na mesma pode modifica-la sem precisar consultar os milhares de acionistas
(principal), criando o conflito entre s6cios majoritarios € minoritarios no qual os majoritarios
podem se aproveitar de sua situacdo de controle da empresa para expropriar 0s minoritarios.

Tais praticas segundo Thompson Jr e Formby (1998) ocorrem “quando o agente possui
mais informagdes e conhecimento do que o principal e usa a sua posi¢ao para alcangar um
resultado que lhe beneficia a custa do mesmo”, pois conforme esclarece Magalhdes (2007),
“como ambos desejam maximizar suas utilidades pessoais, ¢ razoavel afirmar que seus
interesses possam ser divergentes e que, por isso, eles passem a atuar com vista a objetivos
ndo coincidentes.”

Magalhaes (2007) se aprofunda mais argumentando que:

Se para os acionistas da companhia a prioridade ¢ a obtengdo de lucros e dividendos
cada vez maiores e a valorizacdo da empresa mediante a elevagdo de seu valor
intrinseco, para os administradores, a prioridade poderd ser a busca de seus
interesses de progresso pessoal, como manutengdo do emprego, promogdes,
melhores salarios, dentre outros.

Apesar de os acionistas poderem, a qualquer momento, exercerem o seu poder e
substituirem os administradores ou vetarem algumas de suas pretensoes, eles ndo podem
negar aos administradores o direito legal de representar a companhia, de tal forma que os
acionistas ndo consigam efetivamente ditar as regras de conduta do cotidiano corporativo.

Buscando alternativas para contrapor-se as decisdes ilhadas dos executivos, tanto de
selecdo adversa quanto de risco moral, sem precisar abrir qualquer tipo de processo
administrativo para substituirem o quadro de gestores, o IBGC sugere que a “preocupacao da
governanga corporativa deva ser em criar um conjunto eficiente de mecanismos, tanto de
incentivos quanto de monitoramento, a fim de assegurar que o comportamento dos executivos
esteja sempre alinhado com os interesses dos acionistas”.

Conforme ressaltado por SCHLEIFER e VISHNY (1997), nao ha davidas de que os
gestores realmente t€m o poder residual de decisdo, mas tem de haver limites a esse poder, e €

exatamente desses limites que trata a governanca corporativa.
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A boa governanga corporativa segundo o IBGC (2003) proporciona aos proprietarios a
gestao estratégica de sua empresa e a efetiva monitoracdo da dire¢do executiva. As principais
ferramentas que asseguram o controle da propriedade sobre a gestdo sdo os Conselhos de

Administragdo, a Auditoria Independente e o Conselho Fiscal.

2.6. Origem da Governanca Corporativa

Partindo do pressuposto de que as empresas devem ser mais acessiveis aos seus
acionistas, também conhecidos como investidores, o conceito sobre Governanga Corporativa
passa a existir efetivamente a partir da década de 90, nos Estados Unidos e na Inglaterra, e a
se espalhar nos anos que seguem pelo resto do mundo, focando especialmente a criacdo de
diretrizes para as empresas aprimorarem a sua imagem, transparéncia e gerenciamento, tal
como procurando alinhar os interesses entre acionistas (Shareholders), conselheiros, gestores
e demais partes interessadas (Stakeholders) a fim de eliminar qualquer forma de dependéncia
existente entre os agentes em virtude da assimetria de informagao.

Para obter sucesso com essas vertentes, as boas praticas de governanca se basearam
conforme as ideias expostas pelo tripé firmado entre o fundo LENS, o relatorio Cadbury e os
principios da OCDE (Organizagdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico), no qual
ap6s presenciarem uma série de escandalos financeiros seriam filtrados e readaptados ao

mercado através da criagdo da lei Sarbanes-Oxley.

Fundo LENS — (Inglaterra, 1992)

Fundado pelo acionista ativista Robert Monks, o Fundo visa implantar um novo
modelo de gestdo empresarial na busca por melhores resultados e na consolidagao de
maior valor para a empresa. O modelo propunha alguns principios basicos de
eficacia, como a atuagdo dos acionistas no monitoramento e na analise do
desempenho da empresa, assim como no compromisso com a ética e na geragao de
riquezas tanto para a empresa quanto para a comunidade em que atuam.

Relatorio de Cadbury - (Estados Unidos, 1992)
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O codigo de praticas recomendaveis pelo Conselho de Cadbury ¢ citado como
referéncia na constitui¢do e estruturagdo do Conselho de Administragdo, bem como,
da separagdo deste da Diretoria Executiva (diretores e auditores) e, nas diretrizes
basicas para alocagdo da administracdo geral da empresa no Conselho de
Administragao.

Principios de GC da OCDE — (Paises-membros europeu, 1998)

O Conselho da OCDE estabelece que a Governanga Corporativa deva proteger os
direitos dos acionistas tratando-os igualmente independentemente de serem
minoritarios, majoritarios, nacionais ou estrangeiros; que as informag¢des devem ser
disponiveis e transparentes; divulgando-se oportunamente os fatos relevantes e, que
o Conselho de Administra¢do deva ter sua atuagdo e responsabilidade bem definidas.

Ao abordarem o mesmo tema apresentando visdes diferentes, os trés codigos sobre
Governanga Corporativa acabam se complementando e possibilitando o desenvolvimento
daquele que seria o pensamento central da futura Lei Sarbanes-Oxley, pois conforme
menciona o Fundo LENS, os acionistas precisam se tornar mais ativistas, se impondo dentro
da empresa de forma ética e procurando apresentar solugdes que elevem o desempenho da
mesma tanto financeiramente como ambientalmente, fato este que de acordo com o Relatorio
de Cadbury deve ser trabalhado com os acionistas, digam-se de passagem proprietarios,
elaborando um conselho administrativo que mantenha o controle total e efetivo sobre a
companhia, eliminando assim qualquer possibilidade de um individuo dispor de plenos
poderes de decisdo, e que acrescentados os Principios de GC da OCDE, devem enfatizar que
se faga necessario o cumprimento dos direitos de todos os acionistas como sendo de forma
igualitaria, independente da sua posicao aciondria, hereditaria, de raca e demais fatores, assim

como no de ser preciso transparecer os fatos relevantes e balangos financeiros das empresas.

2.7. Escandalos Financeiros

Com o passar dos anos as boas praticas de Governanca aumentaram significamente o
seu grau de relevancia no contexto econdémico mundial e passaram a serem vistas pelas
empresas como essenciais para a captagdo de novos recursos no mercado financeiro por, em

teoria, assegurarem aos investidores maiores garantias sobre as suas respectivas alocacgoes de
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capital. Porém a historia na pratica ndo foi bem parecida com aquela definida em teoria pelos
especialistas por eles ndo terem se dado conta de que o mercado havia mudado no decorrer
dos ultimos dez anos, com os acionistas esquecendo os rendimentos em longo prazo e focando
apenas os lucros em curto prazo e que, junto a ele, as praticas de governanga comegaram a se
defasar, apresentando falhas para agdes fraudulentas, conforme as novas atividades

estratégicas financeiras surgiam no mundo empresarial.

Os principios sdo de natureza evolutiva e devem ser revistos sempre que houver
mudancas significativas. Para se manter competitivas num mundo em
transformacdo, as empresas precisam inovar e adaptar suas praticas de Governanga
Corporativa para atender as novas exigéncias e aproveitar as novas oportunidades.
(OCDE, 2004)

O mercado ndo sendo composto na sua grande maioria por pessoas corretas e capazes
de agregar valor ao sistema, mas sim sendo formado por individuos que minuciosamente
trabalham nos bastidores defendendo o interesse de pequenos grupos mesmo que se
mostrando em publico como sendo defensores das boas praticas em prol da sociedade ao todo,
ao conseguirem levantar informagdes valiosas, que lhes possibilitem encontrar brechas no
sistema, ndo as tornando publicas, e sim, as fazendo prevalecer com o propdsito de
alavancarem os seus patrimonios pessoais.

Estes seletos gestores comegaram a manipular o mercado realizando operagdes
antiéticas e muitas vezes ilegais, maquiando os balancos financeiros para fazerem as empresas
sempre parecerem lucrativas, possibilitando com isso que os fraudadores conseguissem
construir carteiras financeiras glorificadas e elevassem os seus salarios dentro das empresas,
em virtude apenas de precisarem apresentar “lucros” aos investidores no fechamento do
balanco, sem terem que comprovar tais realizagdes por estarem convictos de que os acionistas
continuariam com os seus recursos aplicados nas empresas uma vez que estas geravam
“excelentes” retornos.

A facilidade encontrada pelos pequenos grupos de gestores em fraudar resultados
financeiros se comprovaria apos a crescente onda de escandalos financeiros, que provocados
por gestores mal-intencionados, acabaram resultando na faléncia de empresas multinacionais,
como a Enron, WorldCom e a Parmalat, causando inimeros prejuizos aos seu milhares de
acionistas e funcionarios, € consequentemente criando um cenario de medo e incerteza para os
investidores que estavam cem por cento convictos de que jamais sofreriam perdas financeiros

de tamanha profundidade.
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O mercado balangava negativamente com os pedidos de concordata por parte das
empresas € custava a entender o como uma empresa apresentando seguidos balangos
positivos, apareceria no balanco seguinte com uma imensa divida decretando faléncia, e para
1Ss0 comecaram a instaurar auditorias supremas com o propdsito de investigar a fundo todos
0s passos tomados pelas empresas até as suas respectivas quebras. E foi a partir das analises
feitas em cada empresa, que se desvendaram esquemas fraudulentos aplicados pelos gestores
pertencentes da alta cupula, que se beneficiando de informacgdes privilegiadas, conseguiam
simular eventuais valorizagdes das mesmas frente ao mercado, maquiando os seus balangos
contabeis e consequentemente sobrevalorizando o prego de mercado das suas agdes ao

atrairem novos investidores com a falsa imagem de lucratividade apresentada pela empresa.

2.7.1. Caso ENRON (2001)

Dentre todos, o destaque principal ¢ para o caso da ENRON que foi considerado o
maior escandalo financeiro americano da historia pelo fato da empresa auxiliada por uma das
mais conceituadas auditorias do mundo, a Arthur Anderson, entrar com pedido de concordata
em dezembro de 2001, demitindo os mais de 21mil funcionarios e causando um prejuizo de
US$ bilhdes entre os seus acionistas minoritarios, que viram suas agdes despencarem em
menos de um ano, de U$86,00 para meros centavos, assim como ocorrera com todas as
demais empresas € bancos que possuiam negocios pendentes com a Enron.

Segundo a Etica (2002) a empresa atuava manipulando os seus resultados de forma a
aumentar os pregos de suas acdes nas bolsas de valores, criando lucros ficticios ao
supervalorizar os seus ativos, sobretudo os adquiridos fora dos Estados Unidos.

Obringer (2006) alega que as praticas dessa fraude teriam se intensificado a partir:

De um método contabil conhecido como "mark to market". [...] permitindo a
ENRON contar ganhos projetados de contratos de energia a longo prazo como
receita corrente [...] aumentando os numeros de rendimento, manipulando as
proje¢des para rendimentos futuros. [...] A ENRON também formou empresas (LIM,
LIM2 e outras) para movimentar débitos para fora de seus balangos e transferir
riscos para seus outros negocios.
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Conforme A Etica (20--) a ENRON procurava ocultar as suas dividas e prejuizos, os
colocando em entidades constituidas nos paraisos fiscais com o propdsito de ndo as incluirem
nas demonstragdes financeiras da empresa.

Acabando assim por resumir o cendrio fraudulento da ENRON que pode vir a ser
explicado com os gestores procurando inflacionar os valores dos seus ativos e lucros ao
contabilizarem os langamentos de caixa futuro da empresa em receitas correntes, com eles
também adquirindo empresas localizadas nos paraisos fiscais para esconderem eventuais
dividas e prejuizos que a empresa carregava consigo a fim de conseguirem ofertar no mercado
a imagem de uma empresa lucrativa focada em atrair novos investidores e elevar cada vez

mais o prego das suas agoes.

2.7.2. Caso WORLDCOM (2002)

Outro caso um pouco menos escandaloso que o da ENRON, mas que também teve
repercussao mundial proporcionando fortes prejuizos aos seus acionistas e funcionarios, foi o
golpe aplicado pelos gestores da WORLDCOM que conforme Obringer (2005) explica, se

baseava em:

Reduzir o montante de dinheiro que possuia em reserva (para cobrir as dividas e
obrigagdes) em US$ 2,8 bilhdes e colocar este dinheiro em uma linha de rendimento
em sua declaracdo financeira. [...] e classificar as despesas operacionais como
capitais de investimento de longo periodo. Esconder estas despesas lhe garantiu
conseguir mais US$ 3,8 bilhdes. Estas posses re-classificadas eram na verdade
custos que a WORLDCOM pagou para alugar linhas de redes telefonicas de outras
empresas para acessar suas redes. Eles também adicionaram uma entrada diaria de
US$ 500 milhdes em despesas com computador, porém os documentos que
mostravam isso nunca foram encontrados. Estas mudangas transformaram as perdas
da WORLDCOM em lucros de US$ 1,3 bilhdes em 2001, fazendo-a parecer bem
mais valiosa.

Em outras palavras, a WORLDCOM ocultava os prejuizos inflacionando as suas
receitas com falsos lancamentos contabeis e capitalizando na folha de balancos as despesas
com “Custos de Linha” ao invés de contabiliza-las corretamente como despesas,

proporcionando assim, para os investidores, uma irreal sensacdo de valorizagdo da empresa.
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O aparecimento de inumeros escandalos financeiros impactantes no cenario
econdmico mundial, como estes citados acima, elevaram o nivel de descrenca por parte dos
investidores com o mercado, que bastante desacreditados passaram a necessitar por maiores
garantias de credibilidade da empresa em relagdo as suas boas praticas de governanga para
quem sabe conseguirem superar as suas desconfiancas do mercado e posteriormente

retornarem com 0s respectivos investimentos no ramo.

2.8. Lei Sarbanes-Oxley

Procurando, conforme Santos (200-), “recuperar a credibilidade do mercado de
capitais, evitando a incidéncia de novos erros, como 0s que contribuiram para a quebra de
grandes empresas” e motivados em combater essa inseguranga predominante no mercado,
reduzindo o real risco de esvaziamento financeiro dos investimentos e a possivel fuga dos
investidores, foi criada nos Estados Unidos em 30 de julho de 2002 e assinada pelo senador
democrata americano Paul Sarbanes e pelo deputado republicano americano Michael Oxley a
Lei Sarbanes-Oxley, denominada Lei SOX.

A Lei SOX foi criada com o objetivo de aprimorar e garantir a criagdo de mecanismos
de auditoria e seguranga confidveis nas empresas, incluindo regras para a criagdo de comités
encarregados de supervisionar suas atividades e operacdes, de modo a diminuir riscos aos
negodcios, evitando a ocorréncia de fraudes ou assegurando que haja meios de identifica-las
quando vierem a ocorrer, garantindo assim, credibilidade para a gestdo das empresas. Seu
foco se volta principalmente em promover a boa governanga corporativa e praticas de
negdcio, aumentar a independencia do auditor externo, obrigar a existéncia de um Comité de
Auditoria Independente, definir o papel de critica do controle interno através de certificacdes
e declaragdes, dar transparéncia nos relatorios e nas informagdes aos acionistas e restringir os
trabalhos non-audit pelo auditor externo.

Conforme Machado (apud SANTOS, 2004) a Lei Sarbanes-Oxley ¢ “um pacote de
reformas dedicado a ampliar a responsabilidade dos executivos, aumentar a transparéncia,
assegurar mais independéncia ao trabalho dos auditores, introduzir novas regras aos trabalhos

desses profissionais e reduzir os conflitos de interesses que envolvem analistas de
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investimentos. Esta lei amplia também substancialmente as penalidades associadas as fraudes
e crimes de colarinho branco”, Santos (200-) também ressalta que “a referida lei apresenta um
elevado grau de abrangéncia que envolve desde o presidente e a diretoria da empresa, até as
firmas de auditoria e os advogados contratados. Além disso, ela estabelece severas exigéncias
quanto a andlise e divulgagdo das informagdes financeiras das companhias de capital aberto”

Os quatro principios da Lei de acordo com Neto (20--):

1) Conformidade legal e ética;
2) Adequada administracdo e prestagdo responsavel de contas
3) Adequada transparéncia e veracidade

4)  Senso de proposito e de justica

Partindo destes principios e procurando comprovar a sua eficacia, a Lei Sarbanes-
Oxley se estrutura em 11 titulos e 69 se¢des, com cada titulo abordando um tema especifico, e
todos procurando determinar que tanto Presidente quanto Diretores estejam conscientes a
respeito do controle interno da empresa.

Das diversas se¢des as que mais se destacam sdo as se¢des 302 e 404 por estarem
diretamente relacionadas a contabilidade e ao controle interno da empresa, cuja a primeira
estabelece que o presidente e o diretor financeiro devem assumir pessoalmente a
responsabilidade pela autenticidade das demonstra¢des financeiras, se responsabilizando pelo
estabelecimento e mantimento do controle interno da empresa, e a segunda determina uma
avaliacdo anual dos controles e procedimentos internos para emissao de relatorios financeiros
e além disso, o auditor independente da companhia deve emitir um relatério distinto, que
ateste a assercdo da administragdo sobre a eficiéncia dos controles internos e dos
procedimentos executados para a emissdo dos relatorios financeiros. Outra se¢do que merece
destaque ¢ a 101 por criar o Conselho de Auditores de Companhias Abertas encarregado de
supervisionar os processos de auditoria das empresas sujeitas a Lei Sox.

Ao exigir que a sua aplicabilidade seja obrigatdria em todas as empresas detentoras de
agOes registradas na SEC (Securities and Exchange Comission, dérgdo americano similar a
CVM), incluindo as empresas estrangeiras que possuem programas de ADRs (American
Depositary Receipts), do nivel 2 ou 3, nas bolsas de valores dos EUA, o mercado norte

americano acaba conseguindo transformar os principios de uma boa governanga corporativa
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em leis evitando assim o surgimento de novas fraudes e facilitando as empresas a
reconquistarem a confianga dos investidores.

De acordo com Costa (2006):

O objetivo da lei Sox ¢ justamente aperfeigoar os controles financeiros das empresas
e apresentar eficiéncia na governanca corporativa, a fim de evitar que acontegam
outros escandalos e prejuizos conforme os casos supracitados. A lei visa garantir a
transparéncia na gestdo financeira das organizagdes, credibilidade na contabilidade,
auditoria e a seguranca das informagdes para que sejam realmente confidveis,
evitando assim fraudes, fuga de investidores, etc. Esta lei pode ser deduzida como
uma Lei de Responsabilidade Fiscal Sarbanes-Oxley.

O seu descumprimento penaliza os presidentes, responsaveis pelas empresas
criminalmente e civilmente mesmo nao participando diretamente das fraudes, pois conforme
explicita Dorow (2010), “antes da Sox, somente as empresas eram punidas devido as fraudes
financeiras, portanto, se o executivo cometia alguma fraude, passava ileso, sendo a empresa
responsabilizada”, assim como pune também a propria empresa conforme a integridade e
fidedignidade das demonstragdes financeiras e a certificagdo de demonstrativos em desacordo
com a lei, aplicando multa de at¢é USD 1.000.000 e/ou pedindo a reclusdo por até¢ 10 anos.
Quando o descumprimento da lei for intencional (normalmente com finalidades fraudulentas)

a multa aumenta para até USD 5.000.000 e a reclusdo pode chegar a 20 anos.

2.9. Principais Modelos de Governanca

No mundo da Governanga Corporativa ndo existe um modelo tido como ideal de
melhores praticas para as empresas dos diversos tamanhos e setores se espelharem, mas sim
existem modelos referenciais que ndo possuindo vinculos obrigatorios com a legislagdo
acabam sendo adotados e adaptados conforme as crencas, valores, culturas e estratégias das
empresas, assim como de acordo com as regulamentacdes locais a que estdo subestimadas a

vivenciarem em cada pais caso participem daquele mercado.
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Enquadrado nesta filosofia de melhores praticas, os sistemas de governanga
corporativa predominantes no cendrio econdémico mundial podem ser divididos em dois

principais modelos, que segundo o IBGC (200-) sao:

1) OUTSIDER SYSTEM: em que os acionistas sdo pulverizados e estdo alheios
ao comando diario da empresa. Dentro deste sistema encontra-se o modelo Anglo-
Saxdo adotado nos Estados Unidos e Reino Unido, sendo caracterizado da seguinte
forma:

a) Estrutura de propriedade dispersa nas grandes empresas;

b) Papel importante do mercado de agdes na economia, com alta liquidez;

¢) Ativismo e grande porte dos investidores institucionais;

d) Foco na maximizagdo do retorno para os acionistas (Sharecholder oriented);
¢) Conflito de interesses ocorre entre administradores ¢ acionistas.

2) INSIDER SYSTEM: em que grandes acionistas estio no comando das
operagdes diarias, diretamente ou via pessoas de sua indicagdo. Dentro deste sistema
encontra-se o sistema de governanca corporativa da Europa Continental e Japdo, que
se caracteriza da seguinte forma:

a) Estrutura de propriedade mais concentrada;

b) Presenca de conglomerados industriais-financeiros, com baixa liquidez;

¢) Baixo ativismo e menor porte dos investidores institucionais;

d) Recolhimento mais explicito e sistematico de outros “stakeholders” nao-
financeiros, principalmente funcionarios (Stakeholders oriented),

e) Conflito de interesses ocorre entre s6¢cios majoritarios ¢ minoritarios.

Para Andrade & Rosetti (2004) ambos os modelos tem seus indicadores de
desempenho voltados para as demonstragdes patrimoniais e financeiras, porém suas principais
divergéncias sdo que o primeiro modelo, o Qutsider System, é voltado para o interesse dos
acionistas e gestores com relacdo ao valor, riqueza e retorno, diferentemente do segundo
modelo, /nsider System, que agrega mais aten¢do a sustentabilidade, func¢do social e
elaboragao dos balangos sociais.

Entretanto, segundo Silva (2006, apud Victdria, 2007):

E importante salientar que os dois sistemas ji ndo se encontram em sua forma pura.
Existem vantagens e desvantagens nos dois modelos. Ambos sofrem modifica¢des
provocadas pela globalizagdo estabelecendo certa convergéncia entre os dois
sistemas, quando o modelo nipo-germanico adota algumas caracteristicas do anglo-
saxao e vice-versa, pois os sistemas orientam-se pelo ambiente cultural, legislagao
dos paises, assim como as condi¢des do mercado interno onde estdo inseridos. Deste
modo a adogdo global aos codigos das melhores praticas de GC, deve ser analisada
com prudéncia, para que as praticas dos modelos sejam eficientes.
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3. FINANCAS CORPORATIVAS NO BRASIL

A relevancia da Governanga Corporativa no Brasil vem aumentando sua forca
substancialmente dentro das empresas devido a estas estarem aprofundando seus
conhecimentos a respeito das melhores praticas e consequentemente percebendo que sua
aderéncia lhes resultara em retornos maiores perante a sociedade, tanto financeiros quanto
sociais.

Paralelamente a sua aceitagdo dentro das empresas, o governo brasileiro vem
elaborando inimeras regulamentagdes de mercado, e sempre que possivel as adaptando para
conseguir manter um minimo grau de governanga entre Shareholders e stakeholders atuantes

no mercado.

3.1. Regulamentacao do Mercado Financeiro de Agoes

No Brasil a regulamentagdo do mercado ocorre através da implantagdo de leis federais
que obrigam as empresas a cumprirem de forma padrdo e transparente, 0 minimo necessario
de atividades contabilisticas, definidas conforme critérios estabelecidos pelo governo, para
com a sociedade ao todo e em prol do bom funcionamento da economia no pais, uma vez que
dificultam as possiveis a¢des fraudulentas.

Caso a empresa queira elevar o seu grau de confianca frente aos investidores
qualificando suas atividades com melhores niveis de transparéncia e fornecendo informagdes
além das previstas por lei, esta pode aderir aos diferentes niveis de governanga corporativa
sugeridos pelo Bovespa.

Buscando disciplinar o funcionamento do mercado de valores mobilidrios e a atuacdo
de seus protagonistas (companhias abertas, intermediarios financeiros e investidores), a
legislagdo brasileira procura regularizar as sociedades andnimas através do constante

aprimoramento da Lei n® 6.404/76 auxiliada pela Lei n® 6.385/76.
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e Lein® 6.404/76 - Dispde sobre as sociedades anonimas ou por agdes, conhecidas
também por companhias, e aborda as suas questdes contabeis (classificagdo e

avaliagdo dos elementos patrimoniais, bem como das demonstragdes contabeis).

A companhia ou sociedade andénima terd o capital dividido em agdes, e a
responsabilidade dos socios ou acionistas serd limitada ao prego de emissdo das
acdes subscritas ou adquiridas. (art.1° - Lei das S/A)

Pode ser objeto da companhia qualquer empresa de fim lucrativo, ndo contrario a lei,
a ordem publica e aos bons costumes, sendo classificada como mercantil e devendo
reger pelas leis e usos do comércio. (art.2° - Lei das S/A)

Para os efeitos desta Lei, a companhia ¢ aberta ou fechada conforme os valores
mobiliarios de sua emissdo estejam ou ndo admitidos a negociagdo no mercado de
valores mobilidrios, que ¢ autorizado a partir de registro na CVM. (art.4° - Lei das
S/A)

A Lei das S.A. também estabelece diretrizes para as questdes contabeis, decretando
que seja realizada a classificacdo e avaliagdo dos elementos patrimoniais, bem como das
demonstragdes contabeis, e exigindo aos administradores de companhia aberta o dever de
informar suas negociacdes com titulos e valores mobilidrios da companhia, assim como sobre
as condigdes dos contratos de trabalho firmados com diretores e empregados de alto nivel,

além de terem que divulgar imediatamente qualquer ato ou fato que seja relevante.

e Lein®6.385/76 — Dispoe sobre o mercado de valores mobilidrios e cria a CVM.

CVM ¢ uma entidade autarquica, em regime especial, vinculada ao Ministério da
Fazenda, criada com a finalidade de disciplinar, fiscalizar, e desenvolver o mercado
de valores mobiliarios, entendendo-se como tal aquele em que sdo negociados titulos
emitidos pelas empresas para captar, junto ao publico, recursos destinados ao
financiamento de suas atividades. (CVM, 2009)

De acordo com a cartilha da CVM (2009), “o0 mercado de valores mobilidrios exige de
seus protagonistas padrdes de conduta rigorosos do ponto de vista da ética e da eficiéncia,
tendo em vista que o seu funcionamento deve ser baseado em um direto e estreito
relacionamento entre o investidor e o ofertante dos titulos”, garantindo confiabilidade e
assegurando o desenvolvimento do mercado devido a existencia de um orgdo regulador
eficaz.

O mercado de valores mobiliarios atualmente ¢ subdividido em dois segmentos:
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1- Mercado Primario: Empresa realiza a emissdo de acdes frente aos investidores

procurando captar recursos de modo a financiar seus projetos futuros.

2- Mercado Secundario: Investidores ou acionistas negociam titulos, entre si,

anteriormente emitidos e colocados em circulacao na bolsa pelas empresas

As principais atribuigdes da CVM frente este mercado:

d)

e)

Estimular a formag@o de poupanga e sua aplicagdo em valores mobiliarios;
Promover a expansdo e o funcionamento eficiente e regular do mercado de agdes,
e estimular as aplicagdes permanentes em agdes do capital social das companhias
abertas.

Proteger os titulares de valores mobiliarios contra emissdes irregulares e atos
ilegais de administradores e acionistas controladores de companhias ou de
administradores de carteira de valores mobiliarios;

Evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulacdo destinadas a criar
condi¢des artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobilidrios
negociados no mercado;

Assegurar o acesso do publico a informagdes sobre valores mobiliarios
negociados ¢ as companhias que os tenham emitido;

Assegurar a observancia de praticas comerciais eqiiitativas no mercado de valores
mobiliarios;

Por ser uma instituicdo autarquica, a Lei permitiu que a CVM usufruisse de meios

materiais € institucionais necessarios para o cumprimento de sua missao, especialmente dos

poderes normativo, utilizado para regular a atuacdo dos diversos agentes do mercado e,

punitivo, no qual assegurando o direito de ampla defesa, permite a penalizacdo de quem

descumpre as normas baixadas pelo 6rgdo ou de quem pratica atos fraudulentos no mercado,

comprovados em inquérito administrativo, podendo variar a aplicabilidade de penas entre uma

adverténcia a até uma cassagao da autorizag¢ao ou registro do agente frente ao mercado.

Ao presenciar indicios de atos ilicitos penais nos processos em que apura

irregularidades no mercado, a CVM tem a responsabilidade de denuncid-los ao Ministério

Publico, que tomara as medidas judiciais cabiveis sobre a situagdo, assim como o faz

encaminhando o processo a Secretaria da Receita Federal quando sua ocorréncia de indicios ¢

de ato ilicito fiscal.

3.2. Niveis de Governancga Corporativa
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Ao ansiarem fortalecer o grau de confianca frente aos investidores, as empresas
comegam a optar de forma voluntaria a se comprometerem, através de contrato assinado com
a Bovespa, a cumprirem regulamentacdes adicionais as da Lei das Sociedades Andnimas, no

qual ao fazé-lo, passam a ser classificadas na governanga corporativa como empresas de Nivel

1, Nivel 2 ou de Novo Mercado.

Nivel 1

E o nivel de Governanga Corporativa cujas exigéncias estdo mais proximas da
regulamentacgdo brasileira. Seu diferencial se da ao acrescentar a este nivel que as empresas
circulem com um minimo de 25% das agdes no mercado (Free floal) e adotem praticas que

favorecam a transparéncia e o acesso as informagdes aos investidores.

Emissdo de Acdes Tag Along Free Float Conselho Administrativo
ON e PN 80% para acdes ON min. 3 membros
min. 25%
(Conforme legislacéo) (Conforme legislacéo) (Conforme legislacéo)
Tabela 1

A tabela 1 também explica, conforme a legislacdo, que as empresas listadas no nivel 1
podem emitir agdes ordinarias (ON) e preferenciais (PN), e exercer no caso de venda do
controle da empresa, o direito de 7ag Al/ong, obrigando o novo acionista controlador a realizar
uma oferta publica para adquirir as demais a¢des ordindrias da empresa pelo prego minimo de
80% do valor pago nas agdes integrantes do bloco de controle.

Além disso, as empresas listadas neste nivel tém basicamente suas obrigacdes
relacionadas a divulgacdo de informagdes adicionais, como os relatdrios financeiros mais
completos, as informagdes sobre negociacdes feitas por diretores, executivos e acionistas

controladores, e sobre as operacdes realizadas com partes relacionadas.

Nivel 2
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Exige que as companhias aceitem e cumpram todas as obrigagdes previstas no

regulamento do Novo Mercado, com algumas excegdes mostradas na tabela abaixo.

Emissdo de Agdes Tag Along Free Float Conselho Administrativo
ON e PN min. 5 membros
100% min. 25% , .
(Com direitos adicionais) (min. 20% independentes)
Tabela 2

As empresas listadas no Nivel 2 t€ém o direito de manter as agdes PN em circulacdo, as
assegurando, juntamente com as a¢gdes ON, um 74ag Along de 100% do prego pago nas a¢des
ordinarias do novo controlador. Além disso, as a¢cdes PN dao direito de voto aos acionistas em
situagdes relevantes, como a aprovacdo de fusdes e incorporagdes da empresa e quando
contratos entre o acionista controlador e a companhia, estdo sujeitos a aprovagdo na
assembleia geral.

Neste nivel o free float minimo continua sendo de 25%, e o conselho administrativo
passa a ser composto por no minimo cinco membros, dos quais, 20% destes devem ser

independentes a firma.

Novo Mercado

E o padrdo mais elevado da governanga corporativa dentro do Bovespa, e por se tratar
de mudangas relevantes na estrutura de capital das companhias, acaba se tornando a mais

comum de ser aderida pelas empresas durante suas respectivas aberturas de capital.

Emissdo de Agoes Tag Along Free Float Conselho Administrativo

min. 5 membros
ON 100% min. 25% .
(min. 20% independentes)

Tabela 3
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As empresas listadas nesse segmento, conforme mostra a tabela 3, negociam seu
capital no mercado exclusivamente através da emissdo de acdes ON com direito a voto, cujo
free float ¢ no minimo de 25%. Em casos de venda do controle da empresa, o 7ag Along para
os seus acionistas ¢ de 100% sobre o valor pago pelo novo controlador, da mesma forma que
caso a empresa se desaliste ou cancele o contrato com o NM, esta realizara uma oferta publica
para recomprar as acdes dos acionistas no minimo pelo seu valor economico.

Neste nivel de governanga as empresas precisam apresentar dados financeiros mais
completos, incluindo relatérios trimestrais com demonstragdo de fluxo de caixa e relatorios
consolidados revisados por um auditor independente, assim como desenvolver relatdrios
financeiros anuais em um padrdo internacionalmente aceito, ¢ também imprescindivel que se
divulgue mensalmente as negocia¢cdes com valores mobilidrios da companhia pelos diretores,

executivos e acionistas controladores.

3.3. CVM — Protecdo aos Acionistas Minoritarios

Procurando aperfeicoar as praticas de governanca requisitadas pelo Bovespa para as
empresas ingressarem no mercado financeiro, e analisando o cenario do mercado nacional, a
CVM sugere através do seu codigo, que estas adotem padrdes de regulagdo acima dos pré-
estabelecidos, visto que tais adesdes acabam posteriormente sendo contempladas em forma de

lei ao se tratarem de praticas internacionalmente aceitas dentro do mercado.

Na maioria dos paises, e no Brasil, o controle é muito concentrado e os
controladores podem monitorar os administradores facilmente. A separagdo entre
administracdo e controle ndo ¢ a norma, a administragdo e o controle freqiientemente
sdo exercidos pelas mesmas pessoas, mesmo nas maiores sociedades de capital
aberto. Isto evidencia o conflito entre acionistas controladores e acionistas
minoritarios no Brasil. O problema central de politica nos ltimos tempos tem sido o
de proteger os acionistas minoritarios dos atos predatdrios dos acionistas
controladores. (LEAL; SAITO, 2003)

Desejando proteger os acionistas minoritarios no Brasil, a CVM desenvolveu e vem
procurando ndo s aperfeicoar, mas também distribuir gratuitamente para a sociedade, uma

cartilha mostrando quais sdo os principais direitos que os s6cios minoritarios possuem dentro
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da empresa e suas respectivas acdes que devem ser tomadas caso seus direitos ndo sejam
cumpridos conforme a lei das S/A’s. Dentre os direitos essenciais dos minoritarios os 11

listados na cartilha conforme a Comissao de Valores Mobiliarios (2009) sao:

=» Direito de Participar nos Lucros

=>» Direito de Fiscalizagao

=» Direito a Informacéo

=>» Direito de Preferéncia na Subscri¢ao de Agdes em Aumento de Capital
=>» Direito de Recesso

=>» Direito de Voto

=>» Direito de Indicagdo de Membros do Conselho de Administragao

>

Direito de Requerer a Convocacdo e o Adiamento de Assembleias Gerais e

Especiais

=>» Direito de Participar de Oferta Publica Por Alienacdo de Controle de Companhia
Aberta (7ag Along)

=» Direito a Oferta Publica no Cancelamento do Registro e Aumento de Participagio

=>» Direito de Propor A¢des Indenizatorias em Beneficio da Companhia

3.4. Camara de Arbitragem

No Brasil, o estatuto da sociedade pode estabelecer que as divergéncias, disputas e
controvérsias entre os acionistas e a companhia, ou entre os acionistas controladores e
os acionistas minoritarios, podem ser solucionadas mediante arbitragem, nos termos
em que especificar. Essa possibilidade esta consignada na Lei das S/A s (§ 3° do Art.
109 - Lei das S/A).

Sendo instituido pela BOVESPA, em conformidade com a Lei da Arbitragem n°
9.307/96, a Cémara de Arbitragem do Mercado (CAM) visa ofertar a qualquer parte
interessada, investidor ou empresa, um método mais eficiente de solucionar conflitos relativos
ao mercado de capitais, em especial os de cunho societirio surgidos no ambito das

companhias comprometidas com os niveis diferenciados de governanga, listadas no Novo
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Mercado, Nivel 2 ¢ BOVESPA MALIS, e que possuam incluso em seu estatuto disposicao
prevendo o mecanismo de solugdo arbitral, em conformidade com as regras da CAM.
Vinculadas a mais de 140 companhias abertas, a CAM vem contribuindo para
descongestionar o poder judiciario, ao facilitar que acordos entre as partes envolvidas sejam
concretizados uma vez em que cada caso ¢ promovido com regras particulares, tracadas em
comum acordo entre os interessados, garantindo uma boa solugdo para o caso, total sigilo,
maior economia, rapidez e certeza de que o julgamento do problema sera realizado por
pessoas com profundo conhecimento do assunto em questdo, uma vez que seu quadro de
arbitros ¢ composto por 40 membros donos de reputacdes exemplares, profundo

conhecimento sobre o mercado e experiéncias vivenciadas.
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4 ESTUDO DE CASO DO MERCADO BRASILEIRO

Para mostrar o quao eficiente e interessante a governanga corporativa pode ser para as
empresas no sentido de proporciona-las melhores rendimentos frente ao mercado, tanto na
maximizagdo dos investimentos por parte das entidades como na elevacdo do grau de
confianga frente aos agentes em busca por melhores retornos sem amplos riscos, dois
diferentes cenarios do mercado brasileiro serdo avaliados com o auxilio da ferramenta do

Microsoft Excel® 2007.

1) Analise comparativa entre IBOVESPA e IGC.
2) Diagnéstico do ativo do Banco do Brasil (BBAS3) sobre seus rendimentos “antes”

e “depois” de aderir ao nivel méximo de governanga corporativa.

41. IBOVESPA VS IGC

O mercado brasileiro em junho de 2011 possuia aproximadamente 500 empresas
negociando ativos na Bolsa de Valores de Sdo Paulo - BOVESPA, no qual destas, 68
compondo o Indice Bovespa - IBOVESPA ¢ 182 o indice de Governanga Corporativa - IGC,
sendo 125 listadas no Novo Mercado, 19 no Nivel 2 ¢ 38 no Nivel 1.

Classificado como indicador do desempenho médio das cota¢des do mercado de agdes
brasileiro, o IBOVESPA ao refletir no seu comportamento diario, as oscilagdes dos principais
papéis negociados na BM&FBOVESPA, sera utilizado neste estudo como base para calculo
comparativo ao IGC a fim de analisarmos se a aplicabilidade da governanca corporativa por
parte das empresas de fato as proporcionam uma maior credibilidade com riscos menores de
mercado. Sua analise sera feita através de calculos sobre os indicadores financeiros de beta,

volatilidade e rentabilidade acumulada nos altimos dez anos.
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Beta

O indice beta ¢ um importante indicador financeiro aplicado no mercado para se
avaliar o grau do risco de investimento que o ativo analisado proporciona ao agente quando
comparado ao indice base do mercado financeiro brasileiro, IBOVESPA, cujo beta ¢ sempre
igual a 1. Podendo ser classificado como defensivo (Beta<l), moderado (Beta=1) ou

agressivo (Beta>1), o ativo tem o seu Beta calculado através da seguinte formula:

1< . | *=média de amostra {matriz 1}
Cov (X ) ‘:'OV(X.Y}= ; Z{I; '.f*'xl.}’, ~#, | | Y=média de amostra (matriz 2)
= F V) = e n=tamanho da amostra

var (y) Var(x) = 2. (x=%)°

¥=meédia de amostra (matriz 1)
(n=1) n=tamanho da amostra

Partindo deste pressuposto ¢ observando a tabela 4, percebemos que o indicador Beta
do IGC referente aos ultimos dez anos apresenta um valor inferior a 1, ou seja, de 0,93004.
Ao ser considerado pelo mercado como um indicador do tipo defensivo, o ativo acaba
oscilando no mesmo sentido, porém 7% a menos do que o IBOVESPA, proporcionando ao
agente um menor risco de investimento quando comparado ao mercado.

Se dividirmos esta amostra em dois periodos de cinco anos e confronta-los, obteremos
o mesmo resultado da primeira, com ambos os periodos detendo riscos menores que o de
mercado, porém curiosamente com o Beta dos primeiros cinco anos de 0,87664 apresentando

um risco 3,5 vezes menor que o Beta dos ltimos cinco anos de 0,96497.

Indicador Beta referente aos dltimos dez anos (Nov. 2001 — Qut. 2011)

indice BVSP 1GC
BETA 1,00 0,93004
% -7,00%
Tabela 4
Indicador Beta referente aos ltimos dez anos dividido em dois periodos
Periodo Nov.2001 — Out.2006 Nov.2006 — Out. 2011
indice BVSP IGC BVSP 1GC
BETA 1,00 0,87664 1,00 0,96497
% -12,34% -3,50%

Tabela b
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Volatilidade

O indicador de volatilidade ¢ utilizado pelos agentes financeiros para mensurar o
tamanho do risco de mercado que o ativo em analise apresenta de gerar resultados elevados e
arriscados ou moderados e seguros, proporcionando que seja avaliado o grau de dispersdo do
retorno médio do ativo conforme o seu respectivo percentual de desvio padrio (o).

Seu calculo € realizado pela formula abaixo:

RM
Formula Desvio Padrao (Risco)
6= \/\— (x- xi lz x= média dela‘mlustm
= i =amostra inicial
n-1 n=tamanho da amostra 24096 | 24%6
13,5%e 12,5%
2,5% 2,59%

Ao analisar os indicadores fornecidos na tabela 6, de volatilidade referente aos ultimos
dez anos do IBOVESPA e IGC, se verifica através do coeficiente de variagdo que o risco de
mercado mensal do IGC em relagdo ao IBOVESPA ¢ inferior em aproximadamente 25,25%,
pois confrontando o CV de 2,93 do IGC com o CV de 3,92 do IBOVESPA, obtém-se para o
primeiro ativo um menor peso de risco do desvio padrao sobre o retorno médio esperado.
Avaliando-se este indicador anualmente, a dispersdao do CV entre os dois ativos eleva-se para
93,54%, com o IGC detendo um CV de 0,02 ¢ o IBOVESPA de 0,31. Tais resultados
possibilitam confirmar que para o periodo selecionado da amostra, o IGC tende a ofertar um
risco de dispersdo menos volatil e com maiores garantias de continuar com o investimento em
uma constante programada sem sofrer mudangas inesperadas.

Aprofundando o célculo de volatilidade dividindo a amostra em dois periodos de cinco
anos e as comparando entre si, obtemos uma dispersdo do IGC inferior em relagdo ao
IBOVESPA nos dois periodos, porém com o risco de dispersdo apresentado pelos primeiros
cinco anos do IGC sendo 5,8 vezes menor do que o apresentado pelos tltimos cinco anos, em
outras palavras, o CV do primeiro periodo do IGC ajustado ao mercado ¢ inferior cerca

29,21% enquanto que o CV do segundo periodo ¢ menor que o mercado apenas 4,96%.
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Indicador Volatilidade referente aos tltimos dez anos (Nov. 2001 — Qut. 2011)

Periodo Ativo Risco (o) Retorno Coef. Var
Mensal BVSP 7,23% 1,47% 3,92
IGC 7,28% 1,85% 2,93

IGC Ajustado ao Mercado (%) 0,69% 25.85% -25,25%
Anual BVSP 25,04% 19,14% 0,31
IGC 25,22% 24,67% 0,02

IGC Ajustado ao Mercado (%) 0,71% 28,89% -93,54%

Tabela 6

Indicador Volatilidade referente aos ultimos dez anos dividido em dois periodos

Periodo Nov.2001 — Out.2006 Nov.2006 — Out. 2011
indice |Risco(s) Retorno  Coef. Var |Risco () Retorno  Coef. Var
Anual BVSP | 26,04% 29,01% 0,89 23,99% 9,96% 1,41
A Ge | 25,71%  40,56% 0,63 24.43%  10,44% 1,34
IGC Ajustado A oeo 0 o o o 0
a0 Mercado (%) 1,26% 39,81% -29,21% 1,83% 4,81% -4,96%
Tabela 7

Rentabilidade Acumulada

O indicador de rentabilidade serve para mensurar o retorno percentual que o agente

detém sobre o investimento realizado no ativo.

Indice de Rentabilidade Acumulado (%)

IGC; 564,57%

BVSP; 322,22%

2001 2002 2004 2005

2006 2007

2008

2010 2011

Figura 1
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Indice de Rentabilidade Acumulada
Ajustado ao Mercado (%)

IGC; 75,21%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Figura 2
Rentabilidade Acumulada referente aos tltimos dez anos (Nov. 2001 — Out. 2011)
indice Total Anual Mensal
BVSP 322,22% 15,49% 1,21%
IGC 564,57% 20,85% 1,59%
IGC Ajustado ao Mercado (%) 75,21% 34,60% 31,74%
Tabela 8

Verificando nas figuras acima os indices de rentabilidade acumulada do IGC e
IBOVESPA nos tultimos dez anos, notamos visivelmente que o ativo de governanca
corporativa proporcionou aos seus agentes uma remuneracdo de capital investido bastante
superior ao ofertado pelo mercado, no qual crescendo 564,57%, contra 322,22%, o 1GC
acabou valorizando a rentabilidade dos seus investidores em aproximadamente 75,21%
quando ajustado ao mercado, apresentando uma média anual de 34,60% e mensal de 31,74%,

conforme mostrado na tabela §.

Rentabilidade Acumulada referente aos dltimos dez anos dividido em dois periodos

Periodo Nov.01 — Out.06 Nov.06 — Qut.11
indice Total Anual Total Anual
BVSP 203,61% 24.87% 30,21% 5.,42%
1GC 369,59% 36,25% 32,38% 5,77%
IGC Ajustado ao Mercado (%) 81,52% 45,76% 7,16% 6,42%
Tabela 9

Ao reduzirmos o tamanho da amostra para dois periodos de cinco anos, apesar de

ambos apresentarem rendimentos positivos frente ao IBOVESPA, surge uma diferenca




48

consideravel entre os seus resultados encontrados para os cinco anos iniciais ¢ finais do IGC.
Enquanto o primeiro periodo, de acordo com a tabela 9, apresenta uma rentabilidade
acumulada 11,4 vezes maior que a do segundo e seguindo uma crescente consideravel de
81,52% quando ajustado ao mercado, média de 45,76% ao ano, o segundo periodo, ao ser
afetado pela crise norte americana, como mostrado na figura 3, acaba detendo rendimentos

apenas 7,16% maiores que o mercado, média de 6,42% ao ano.

IGC;
81,52‘%7
/

N

2006 2007 4‘%“." 2009 2010 2011

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Figura 3

4.2. Analise do Banco do Brasil (BBAS3)

Para verificar os verdadeiros impactos que a adesdo ao nivel maximo de governanga
corporativa proporciona ao negocio, foi selecionada a institui¢do financeira Banco do Brasil
como objeto de estudo devido a dois fatores determinantes: a) o forte vinculo com o Governo
Federal e b) a vulnerabilidade do setor com o historico de fraudes internacionais.

O Banco do Brasil ¢ uma sociedade andnima aberta de economia mista, cujo acionista
controlador ¢ a Unido com 59,3% das agdes e o principal minoritario ¢ a Previ com 10,3%.
Classificado como Banco Multiplo, o BB além de exercer atividades na area comercial, de
investimentos e desenvolvimento, detém forte ligagdo com a Unido por ser considerado o
Agente Financeiro do Governo Federal. Ao adotar em 31.05.2006 o nivel maximo das boas
praticas de governanga corporativa, o BB se demonstrou interessado em fortalecer a
transparéncia de sua gestdo, aumentar o valor institucional e facilitar o acesso ao seu capital,

por parte de investidores, além de concorrer para sua perenidade.
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Completos cinco anos de listagem no Novo Mercado a pesquisa presente nos

proporcionara desvendar os principais impactos financeiros decorrentes desta adesao.

Pesquisa e seus resultados

Os dados selecionados da empresa em estudo referem-se ao periodo entre o primeiro
trimestre de 2004 e o segundo trimestre de 2011, e serdo utilizados como instrumento para
alcangar o objetivo da pesquisa, ou seja, avaliar se a adesdo as boas praticas de fato
proporcionaram a empresa uma valorizagdo sobre os seus indicadores de liquidez,

rentabilidade, lucratividade, riscos e dividendos.

Acionistas e Free float

O Banco do Brasil procurando combater uma das principais caracteristicas das
empresas brasileiras do mercado financeiro de concentra¢do acionaria dispersa na mao de
poucos controladores conseguiu atingir o fréé float minimo exigido pelos niveis diferenciados
de governanga corporativa com um ano de antecedéncia em relagdo ao prazo determinado
pela CVM.

Realizando, conforme a tabela 10, trés ofertas publicas e um desdobramento de acdes
no periodo de quatro anos, o BB elevou o seu free float de 6,9% para 30,4%, superando os
25% exigidos pelo regulamento do novo mercado.

Auxiliados pela redugdo do preco do ativo devido ao desdobramento realizado na
proporcdo de 3:1, o papel BBAS3 passou a se tornar mais atrativo e acessivel aos
investidores, resultando em um aumento de 1.554,8% na liquidez do papel devido ao aumento
da quantidade de ac¢des pulverizadas no mercado sob dominio dos acionistas minoritarios, que
deixaram de totalizar 55.933 a¢des em 2006, para passar a somar 869.662 agdes no ano de

2010.
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Circulacdo das Acbes do BB (Milhares)
Data N° Total de agGes Free float Controladores
2010 (*) 2.860.729 30,40% 69,60%
2009 2.569.860 21,80% 78,20%
2008 2.568.186 21,50% 78,50%
2007(*) 2.475.949 21,70% 78,30%
2006(*) 825.316 14,90% 85,10%
2005 810.617 6,90% 93,10%
2004 810.617 6,80% 93,20%
* Ofertas Plblicas Tabela 10

A crescente no free float vinculada diretamente a redu¢do da concentragdo acionaria
dos controladores proporcionou ao Banco do Brasil a possibilidade de ampliar o seu quadro
de acionistas sustentando-se em duas vertentes, a primeira mencionada anteriormente devido
ao aumento de liquidez do ativo em circulacdo, e a segunda acredito que esteja vinculada ao
fato deste aumento proporcionar aos socios minoritarios o fortalecimento dos seus direitos
dentro das empresas, visto que suas gestdes passam a ter as atividades monitoradas com maior
frequéncia e intensidade.

Analisando a Tabela 11, pode se verificar que passado cinco anos de listagem no Novo
Mercado houve um crescimento significativo do quadro de acionistas, de aproximados 46,1%
novos investidores vinculados a empresa, ou seja, a institui¢ao financeira BB com esta pratica
atraiu 123mil novos acionistas, média crescente de 24,5mil por ano, totalizando em junho de
2010 quase 390mil acionistas detentores do papel BBAS3. Com a ampliacdo deste quadro
dado pela reducdo percentual dos controladores majoritarios, o volume médio deste ativo
negociado no mercado em 2010 cresceu 578,9% em relagdo ao ano anterior as boas praticas,
2005, subindo seu volume de 765.633 agdes negociadas em média por més para 4.432.342, ou
seja, a liquidez do papel do BB aumentou sua média de dois a trés negdcios realizados por

acionistas no mercado em 2004, 2005, para 11,4 em 2010.

Proporcao do Volume de Agoes Negociadas por Acionista do BB

ANO Tgtal_ de % Vol. I\/I_édio % Acoes Ne_goc_iadas
Acionistas | Acumulada Negociado Acumulada por Acionista

2010 389.675 146,1% 4.432.342 578,9% 11,4

2009 350.389 131,4% 3.450.583 450,7% 9,8

2008 363.135 136,2% 4.033.333 526,8% 11,1

2007 382.942 143,6% 2.179.308 284,6% 5,7

2006 303.119 113,6% 1.405.558 183,6% 4,6
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2005 266.670 100,0% 765.633 100,0% 2,9
2004 272.999 102,4% 586.983 76,6% 2,2
Tabela 11

Embalados pela liquidez do ativo, e pela reducdo percentual dos controladores
majoritarios, fico constatado que o objetivo de elevar a liquidez do ativo do BB aderindo ao
Novo Mercado foi bastante positivo por ampliar significamente o volume médio de agdes
negociadas por cada acionista devido ao aumento da quantidade de agdes pulverizadas no
mercado, que apresentando pregos mais acessiveis e garantias de frge f/oat minimo, trouxeram
uma maior credibilidade ao papel do banco atraindo um numero consideravel de novos

investidores.

Retorno do Ativo BBAS3

Para verificar se a adesdo as boas praticas do Novo Mercado pelo Banco do Brasil
proporcionaram a instituicdo melhores resultados em relagdo ao prego de risco do ativo
(BBAS3), foi realizado um quadro comparativo, ajustado ao mercado, entre os indicadores
Beta, Retorno Médio e Desvio Padrdo, levantados nos periodos anteriores e posteriores a

adesdo, em trés intervalos de tempo diferente: 21 dias, 63 dias e 252 dias.

Retorno do Ativo BBAS3

BBAS3 no Mercado Ajustado ao Mercado
DIAS - Antes Depois % Antes Depois %
RM - 0,0099 0,0010 10,04 2,9200 -0,6078 -120,8
21 BETA 0,9517 0,8274 -13,07 | -0,0482 -0,1726 2579
DP 3,48% 2,02% -42,01 64,15% 1,56% -97.5%
RM -0,0025 -0,0001 97,40 0,7707 -1,3722 -278,0
63 BETA 1,1673 0,8431 -27,77 0,1673 -0,1569 - 193,7
DP 3,73% 1,95% -47,80 | 99,48% 29,62% -70,2
RM 0,0089 0,0112 25,89 0,5667 0,2958 -47.8
252 BETA 1,1395 0,7803 -31,52 0,1396 -0,2197 -2574
DP 6,74% 3,82% -43,37 | 128,84% 35,17% -72,7

Tabela 12
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Analisando o Retorno Médio dos trés periodos, 21, 63 e 252 dias, através da tabela
acima, e diferenciando os resultados apresentados pelo BBAS3 no mercado dos seus
respectivos ajustados ao mercado, percebe-se que o ativo apresenta um aumento sobre o
retorno médio em todos os periodos pos-adesao, respectivos de 10,04%, 97,4% e 25,89%,
porém quando ajustados ao mercado, sofrem redugdes de 120,8%, 278,0% e 47,8%.

Os indices Betas cresceram negativamente cerca 257,9%, 193,7% e 257,4%,
apresentando-se no periodo pds-adesao como riscos defensivos de 0,8274, 0,8431 ¢ 0,7803, e
os Desvios-Padrao do ativo reduziram suas oscilagoes 42,0%, 47,8% e 43,4%, seguindo o
mesmo padrao quando ajustados ao mercado, aonde as redugdes sdo 97,5%, 70,2% e 72,7%.

Observando comportamentos similares nos trés periodos selecionados pelo estudo,
acredita-se que a instituicdo financeira BB durante o primeiro ano ap6s aderir as boas praticas
de governanca, comparado ao ano anterior, acaba ofertando aos acionistas um papel com
riscos menores de mercado, visto como mais seguros e estaveis para se investir. Conforme
acompanhamos na tabela 12, todos os periodos apesar de apresentarem um aumento do
retorno médio menor que o de mercado, proporcionaram uma decrescente do indice beta
transformando-se mais defensivos, da mesma forma em que a influencia do desvio padrao
sobre o retorno médio do ativo depois de aderir as boas praticas foi reduzida de forma

significante.

Rentabilidade (ROE) e Lucratividade

Valorde === Patrimonio Lucro Liquido
Mercado Liquido ult. 12meses
78.841.691
69.147.323

62.691.029

47.408.714

/gg/ﬁ.276-100
26.370.992 .386.911

15.392.613 19.178. 22.305.419 32.360.163

7.078,686—T% 749,715

3.582.089 6.062.956 4.632.756 6.572.529

0; 0;.. 017' 0;..

7, 7, v, 7, 7, 7,
".0s 05 05 06 00 "2 n. 2

8.824.854 11.265.142 12.889.276

Figura 4



53

Os indicadores de Rentabilidade (ROE) e Lucratividade na visdo dos acionistas sao os
principais indices para se observar antes de investir em uma empresa, visto que seus objetivos
sa0 na maioria o de buscar no mercado empresas que estejam em constante crescimento lhe

proporcionando lucros maiores.

Rentabilidade do Banco do Brasil

Jun/11 | Jun/10 | Jun/09 | Jun/08 | Jun/07 | Jun/06 | Jun/05 | Jun/04

LUCRO/

0 0 o 0 0 0 0 0
PREJUIZO 23,75% | 28,6% | 27,27% | 24,92% | 20,77% | 31,61% | 22,27% | 21,33%

Tabela 13

O Banco do Brasil apresentou durante o periodo analisado, 2004 a 2011, uma
rentabilidade levemente ascendente devido ao crescimento proporcional do seu lucro liquido
acompanhado pelo aumento gradual do seu valor patrimonial liquido.

Sua rentabilidade média no periodo, conforme a tabela 13 foi de 25,1% ao ano,
entretanto em 2006 esse indicador subiu para 31,61% pelo fato do BB ter gerado um lucro
liquido consideravel, segundo a figura 2, de 6.062.956, para um patriménio liquido de
19.178.473, porém nos anos seguintes este indice diminuiu alcangando em 2011, 23,75%,
devido a impactante expansdo do patrimonio liquido, avaliado em 54.276.100, frente ao
moderado aumento do lucro liquido de 12.889.276 conquistado no mesmo ano.

Apesar de apresentar uma rentabilidade de mercado praticamente constante e
indicadores que induzem um maior crescimento do Banco do Brasil nos proximos anos, a
pratica de aderir ao nivel maximo de governanga, ndo se convergiu basicamente em priorizar
aos acionistas, maiores indices de lucratividade do mercado, como veremos a seguir, mas sim
em proporciond-los uma reestruturagcdo para aumentar sua valorizagao e credibilidade perante

as modificagdes “exigidas” pela sociedade dentro do mercado.
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Para se analisar a lucratividade, optou-se pela utilizagdo do retorno das acgdes,
transformando-o em percentual a fim de amortecer efeitos de inflagdo dentre outros que
poderiam comprometer o resultado a ser analisado.

Os dados referentes ao periodo anterior a adesdo do BB ao segmento do Novo

Mercado seguem descritos na tabela abaixo:

Dados Trimestrais da Lucratividade do Banco do Brasil no periodo de 2004 a 2006

- Retorno
Lucro Qtde Retorno | Preco Médio ~
Data Liquido Acoes LPA das Acdes dags Acoes SObr?OZ )Agao
31/03/2004 615.591 743.275 0,83 7,67 6,84 12,1%
30/06/2004 805.167 810.617 0,99 6,98 5,99 16,6%
30/09/2004 832.544 810.617 1,03 7,86 6,83 15,0%
31/12/2004 770.710 810.617 0,95 10,13 9,18 10,4%
31/03/2005 964.580 810.617 1,19 10,64 9,45 12,6%
30/06/2005 1.014.255 810.617 1,25 9,98 8,73 14,3%
30/09/2005 1.437.953 810.617 1,77 11,52 9,74 18.2%
31/12/2005 736.814 810.617 0,91 13,92 13,01 7,0%
31/03/2006| 2.342.669 810.617 2,89 18,31 15,42 18.7%
30/06/2006 1.545.520 825.313 1,87 18,54 16,66 11,2%
RM 13,6%
DP 3,69%
Tabela 14

Através destes dados pode-se observar no quarto trimestre de 2005 o ponto minimo no

percentual de retorno, como sendo 7%, e isoladamente, como o Unico a se destoar da média
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dos demais trimestres, avaliada em 14,4%, com oscilagoes entre 10,4% e 18,7%. Esse cenario
antes da adesdo ao Novo Mercado nos sugere que, caso a adesdo tivesse como foco principal
o aumento da lucratividade, os niveis que deveriamos esperar para as trimestres posteriores a
esta pratica deveriam superar os atuais com taxas de retorno maiores que 13,6%.

Analisando o periodo posterior a adesdo, como segue na tabela seguinte, fica evidente
que tal pretensdo nao foi atingida com a média de lucratividade situando-se na faixa de 4,4%,

ou seja, muito inferior a constatados na fase de pré-adesao.

Dados Trimestrais da Lucratividade do Banco do Brasil no periodo de 2006 a 2011

Preco Retorno

Data L'}(;Jgirgo Qtde Acdes | LPA dgstxgrﬁlgs I\/Iédiogdas sobre a Acdo
Acoes (%)
30/09/2006| 907.438 825.313 1,10 16,01 14,91 7,4%
31/12/2006| 1.248.150 825.316 1,51 18,79 17,28 8,8%
31/03/2007 | 1.408.790 825.316 1,71 22,48 20,77 8,2%
30/06/2007 | 1.068.378 [2.475.949(*)| 0,43 25,75 25,32 1,7%
30/09/2007 | 1.364.037 2.475.949 | 0,55 28,52 27,97 2,0%
31/12/2007| 1.216.914 2.475.949 0,49 29,72 29,23 1,7%
31/03/2008 | 2.347.466 2.542.181 | 0,92 28,12 27,20 3,4%
30/06/2008 | 1.644.112 2.542.181 0,65 27,85 27,20 2,4%
30/09/2008 | 1.866.957 2.565.255 | 0,73 23,12 22,39 3,3%
31/12/2008 | 2.944.334 2.568.186 | 1,15 15,00 13,85 8,3%
31/03/2009 | 1.665.477 2.568.186 | 0,65 13,96 13,31 4,9%
30/06/2009 | 2.348.086 2.568.186 | 0,91 19,38 18,46 5,0%
30/09/2009 | 1.978.509 2.568.186 | 0,77 25,28 24,51 3,1%
31/12/2009 | 4.155.449 2.569.860 1,62 30,42 28,80 5,6%
31/03/2010| 2.405.792 2.569.860 | 0,94 29,64 28,71 3,3%
30/06/2010| 2.725.392 2.569.869 1,06 28,01 26,95 3,9%
30/09/2010| 2.624.763 2.860.729 | 0,92 29,17 28,26 3,2%
31/12/2010| 4.002.146 2.860.729 1,40 3291 31,51 4.4%
31/03/2011| 2.932.363 2.860.729 | 1,03 29,79 28,77 3,6%
30/06/2011| 3.330.004 2.860.729 | 1,16 28,72 27,56 4,2%
RM 4,4%
DP 2,2%

(*) Desdobramento 3:1 Tabela 15

Reduzindo sua média de lucratividade em 9,2%, a ideia de aumentar este indicador a
partir da adog¢do de boas praticas de governanca corporativa nao necessariamente se
concretiza, fato que nos leva a acreditar que sua pratica objetiva fins estratégicos diferentes do
que gerar lucros, que variam entre melhorar a imagem institucional, transparéncia, equidade

dos acionistas, resolu¢ao em conflitos de interesse, entre outros principios que agregam valor
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a empresa. Observa-se ainda que apenas quatro trimestres apresentaram retornos acima do
pior indice alcancado pela empresa antes da adesdo ao Novo Mercado, que foram os trés
trimestres seguintes a sua adog¢ao, de 7,4%, 8,8% e 8,4%, e um isolado em dezembro de 2008,
de 8,3%.

Apesar de ter o seu percentual de lucratividade por parte dos acionistas da empresa
reduzidos consideravelmente, o ativo em contrapartida teve o seu desvio padrdo, juntamente
com a variancia, também sofrendo reducdes, respectivas de 3,69% e 0,14% para 2,2% e
0,05%, mostrando-nos que a adesdo apesar de proporcionar lucros menores, trouxe ao ativo a

oportunidade de reduzir os seus riscos de mercado, dando-lhe um papel mais seguro e estavel.

Valorizagdo do BB apos Adesdo ao Novo Mercado

A valorizagdo ou desvalorizagdo do ativo dentro do mercado ¢ analisada para se
mensurar 0 quanto este mesmo representa aos seus acionistas no mercado financeiro quando
confrontado com o seu real valor patrimonial. Para esta anélise foi selecionado os indicadores

de P/L e P/VPA como segue abaixo:

Indicadores Fundamentalistas

Data | rreéeoda | pa | p | vPA | P/vPA Potencial
Acao
Jun/04 5,99 3,39 1,77 15,87 0,38 164,90%
Jun/0s 8,73 442 | 108 | 1899 0.46 117,50%
Jun/06 16,66 7,35 2,27 23,24 0,72 39,50%
Jun/07 25,32 1,87 13,53 9,01 2,81 -64,40%
Jun/08 27,2 2,59 10,52 10,37 2,62 -61,90%
Jun/09 18,46 344 | 537 | 126 147 31,70%
Jun/10 26,95 438 | 615 | 1533 1,76 43,10%
Jun/11 27,56 451 6,12 18,97 1,45 -31,20%
Tabela 16

O indicador P/L serve para avaliar o tempo necessario que o investimento leva para
gerar retorno ao acionista, € este quanto maior, mais seguro e rentavel em longo prazo,
enquanto que quanto menor, mais rentavel em curto prazo, porém menos seguros a médio e

longo prazo por indicarem que seus lucros tendem a ser decrescentes. Em Junho de 2011 o
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preco do ativo do BB ao atingir no mercado o valor de R$27,56 ¢ um lucro liquido por agdo
nos 12 meses anteriores a esta data de R$4,51, caso continuasse neste ritmo, levaria 6,12 anos
para proporcionar lucro ao seu investidor, que quando comparado ao periodo de adesao as
boas praticas em 2006, esse tempo se reduziria para 2,27 anos, sendo mais lucrativo em curto
prazo antes da adesdo, porém mais seguro e atraente apos sua pratica a médio e longo prazo.

Ja o indicador P/VPA ¢ utilizado pelos agentes para definir o percentual de valorizagao
ou desvalorizagdao do ativo que a empresa apresenta entre o seu prego justo e o efetivo de
mercado, em outras palavras, o pre¢o do ativo do BB em Junho de 2011, ao ser maior quando
comparado ao seu valor patrimonial dividido pelo total de acdes da empresa, neste mesmo
periodo, de R$18,97, apresenta um P/VPA de 1,45, sendo visto como sobrevalorizado em
45,28% quando relacionado ao seu preco justo de mercado, e assim indicando que o mercado
acredita que a companhia tem um valor superior ao seu patrimdnio, fato contrario que ocorre
no ano de adesdo ao Novo Mercado, assim como nos periodos anteriores, em que o P/VPA do

ativo se tem desvalorizado frente ao mercado ao ser inferior a um, ou seja, 0,72 em 2006.

Dividendo dos Acionistas do BB

Ano Lucro Liquido BPaBy(oozt) Payout Total Payxggop?gg)por Dividendo
Jun/04 2.744.073 31,50% 864.383 1,07 17,80%
Jun/05 3.582.089 36,10% 1.293.134 1,6 18,27%
Jun/06 6.062.956 40,00% 2.425.182 2,94 17,64%
Jun/07 4.632.756 40,00% 1.853.102 0,75 2,96%
Jun/08 6.572.529 40,00% 2.629.012 1,03 3,80%
Jun/09 8.824.854 40,00% 3.529.942 1,37 7,45%
Jun/10 11.265.142 40,00% 4.506.057 1,75 6,51%
Jun/11 12.889.276 40,00% 5.155.710 1,8 6,54%

Tabela 17

Calculado em cima do lucro liquido gerado pela empresa nos ultimos doze meses, o
Payout ¢, grosso modo, o prémio pago aos acionistas em forma de dividendos e/ou juros sobre
o capital proprio. Apesar de existir uma porcentagem minima exigida por lei de Payout a ser
distribuido entre os acionistas, o Banco do Brasil ao ser uma empresa madura e ja consolidada
no mercado, ao invés de distribuir apenas os 25% necessarios, realiza estrategicamente, apos

aderir ao nivel maximo de governanga, o Payout constante de 40%, visto que como ha pouco
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espaco para crescer no mercado, elevar o prémio ofertado aos acionistas acaba se tornando um
bom investimento.

O Payout de R$2,94 pagos por agdo do BB no ano em que aderiu as boas praticas de
governanga, diferentemente dos anos anteriores e posteriores no qual ambos oscilaram no
sentido crescente entre R$0,75 ¢ R$1,80, serviu como ponto chave para modificar a forma na
qual se definia o percentual do prémio distribuido aos acionistas. Observando a tabela 17,
verifica-se que, enquanto a instituicdo reajustava sua taxa de distribui¢ao para 40%, o payout
pago aos acionistas no periodo anterior a adesao ao novo mercado se baseava no dividendo
yield da agdo, que oscilando entre 17,6% e 18,2% proporcionavam retornos de
aproximadamente 1/5 do preco de mercado do ativo.

Ao atingir e manter constante nos ultimos seis anos o payout desejado de 40% do
lucro liquido sendo distribuido para os acionistas independente qual seja o seu prego de
mercado, o prémio pago ao ser mensurado com base neste indicador, provoco a reducao do
dividendo yield para 2,96% em 2007 e 6,54% em 2011 por este tratar de ser utilizado apenas

para avaliar o grau de retorno que o prémio exerce sobre o preco do ativo.
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5. CONCLUSAO E RECOMENDACOES

O presente trabalho procura demonstrar que a Governanca Corporativa apesar de ser
um segmento novo no mercado, vem se tornando essencial para as empresas alavancarem os
seus valores institucionais, visto que a sua adesao ao nao ser vendida no mercado, parte do
principio voluntario de que a empresa deve reavaliar os seus conceitos €ticos € morais através
da aplicabilidade dos quatro pilares essenciais as boas praticas: transparéncia, equidade,
prestacdo de contas e responsabilidade corporativa.

Ao percebermos que nao existe uma formula ideal para implantar em todas as
empresas, por estas necessitarem estar adaptadas ao mercado e a regido em que exercem suas
atividades, a Governanga Corporativa busca defender, além dos valores éticos ¢ morais,
baseados nos quatro pilares, a ideia de que este segmento precisa ser aperfeicoado
constantemente conforme os avangos globais, para que quando necessario, a empresa esteja
possibilitada de combater os comportamentos humanos dos agentes mal intencionados que
possam Vir a surgir.

Também pude concluir com este trabalho que para as empresas conquistarem €xito na
adesdo as melhores praticas, estas precisam definir com bastante clareza e convic¢do quais
sao os direitos ¢ deveres de cada setor, socios, conselhos, diretores, auditores, et al, evitando
ao maximo que ocorra o conflito de interesses entre diferentes partes, para que se possa gerar
um crescimento sinérgico dentro da empresa, com todos focando os mesmos objetivos,
criando um valor Uinico e maior a instituicao e aos seus respectivos cargos € interesses.

Antes de detalhar a respeito dos estudos de caso, vejo como bastante satisfatoria as
regulamentacdes atuais aplicadas dentro do mercado financeiro de acdes brasileiro, que ao
fornecerem extrema liberdade para as empresas escolherem adotar ou ndo as boas praticas de
governanga, as acabam induzindo involuntariamente a ingressarem neste segmento, pelo fato
de perceberem que a teoria na pratica realmente gera resultados, como comprovado nos
cenarios expostos neste trabalho.

Focando os estudos de caso, os indicadores financeiros se analisados separadamente,
podem involuntariamente seduzir o agente a tomar decisdes precipitadas de investimento,
uma vez que o indicador em si, por apresentar uma avaliacdo extremamente atrativa do ativo,
pode resultar na sua aquisi¢cdo sem que o agente se conscientize de que o investimento esta
vulneravel aos demais riscos de mercado, que se considerados, resultariam em um retorno

muito mais seguro ¢ alinhado aos pré-projetados.
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Portanto ao agregarmos os resultados obtidos com as avaliagdes dos indicadores de
Beta, Volatilidade e Rentabilidade Acumulada, durante a comparacdo entre IBOVESPA e
IGC, podemos concluir que o Indice de Governanga Corporativa apesar de estar se
equiparando com o passar dos anos ao IBOVESPA, devido a crise norte americana ocorrida
em 2008, continua sendo o ativo mais atrativo entre os dois por apresentar um risco de
investimento menor que o de mercado, conforme observado no indice beta, uma rentabilidade
bastante superior ¢ uma volatilidade menos oscilante, ou seja, a eficiente aceitacdo do
mercado sobre a aplicabilidade da governanga corporativa dentro das empresas vem sendo
comprovada ao refletir no IGC quando equiparando ao mercado no decorrer destes ultimos
dez anos, se mostrando ser mais seguro e rentavel que o IBOVESPA.

E concluo as consideragdes deste trabalho comentando a respeito do segundo e ultimo
cenario do estudo de caso, que ao nos mostrar que a implantagdo da governanca corporativa
dentro da empresa do Banco do Brasil, ndo necessariamente foi colocada em pratica para se
gerar uma maior lucratividade aos acionistas, mas sim para melhorar sua imagem de mercado.
Procurando proporcionar a empresa uma espécie de reestruturagdo dos seus valores e
principios, o BB viu na governanca uma forma estratégica para alavancar a sua credibilidade
frente aos investidores, e consequentemente a liquidez do seu ativo, pelo fato de que os
acionistas estdo comecando a se importar em investir mais recursos em empresas que estao se
comprometendo em seguir a nova tendéncia do mercado de sustentabilidade, responsabilidade

e transparéncia, mesmo que para isso seja preciso receber dividendos mais modestos.
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APENDICES
Apéndice A —Banco do Brasil — Historico de Fatos Relevantes

Em conformidade com o § 4° do art. 157 da Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976,

e com a Instru¢ao CVM n° 358, de 03 de janeiro de 2002, o Banco do Brasil comunica que:

11/04/2002 — Novo Mercado - Convocacao da Assembleia Geral Extraordinaria
O Ministério da Fazenda informou a inten¢do da Unido de promover a convocagao de AGE

do Banco para viabilizar sua adesao plena ao Novo Mercado da Bovespa.

07/05/2002 — Conversao de Acoes Preferenciais (PN) em Ordinarias (ON)

A proposta aprovada promove a conversao das acdes PN na razdo de 1.1 por acdo ON.

31/05/2006 —{Autorizacao de Adesao ao Novo Mercado

O Ministro de Estado da Fazenda, na qualidade de representante do acionista controlador,

autorizou a assinatura do contrato de adesdo do BB ao NM.

28/06/2006 — Oferta Publica Secundaria de Agdes do BB — Protocolo CV M
Captagao total R$2,3 bilhdes / Prego fixado R$43,50 / Free Float de 6,9% para 14,8%

14/12/2007 — Oferta Publica Secundaria de Agdes do BB — Protocolo CVM
Captagao total R$3,443 bilhdes / Prego fixado R$29,25 / Free Float de 14,5% para 21,7%

30/06/2010 — Oferta Publica de Acoes Primaria e Secundaria - Protocolo ANBIMA
Captagao total R$9,761 bilhdes / Prego fixado R$24,65 / Free Float de 21,7% para 30,4%

Ao todo, o banco colocou 356.849.660 agdes ON, sendo 286 milhdes em oferta primaria.

28/06/2011 — Comunicado ao Mercado

Ha 5 anos, no dia 28.06.2006, as acdes do BB passaram a ser negociadas no NM da
BM&F Bovespa. O BB aderiu ao segmento de forma voluntaria, atendendo as exigéncias do
Regulamento de Listagem. O Banco realizou, desde entdo, trés ofertas de agdes que fizeram
com que seu free float aumentasse de 6,9% para 30,4%, superando os 25% exigidos pelo

Regulamento do Novo Mercado.


http://www.bb.com.br/portalbb/page251,136,3478,0,0,1,8.bb?codigoMenu=201&codigoNoticia=2549&localizacaoDet=1
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Apéndice B — Leis/Medidas que aperfeicoaram a Lei das S/A e
CVM

Lei n® 9.457/97 — Altera dispositivos da Lei n° 6.404/76 ¢ da Lei n° 6.385/76
ampliando o leque de penalidades possiveis de serem aplicadas pela CVM e
instituindo o termo de Compromisso, que possibilita a suspensdo do procedimento
administrativo, desde que o acusado interrompa a pratica do ato ilicito e indenize os

prejudicados.

Lei n® 11.638/07 - Altera e revoga dispositivos das Leis n® 6.404/76 e n°® 6.385/76
atualizando a legislacdo societaria brasileira ao estender as sociedades de grande porte,
com receita bruta superior a R$300 milhdes ou ativo total superior a R$240 milhoes,
disposi¢des relativas a elaboracdo e divulgacdo de demonstragdes financeiras nos

padrdes internacionais obrigatoriamente auditadas.

Medida Provisoria n® 449/08 - Altera tanto a legislacdo tributdria quanto a societdria
do Brasil, no qual determina que as demonstra¢des financeiras das companhias abertas
observardo, ainda, as normas expedidas pela CVM e serdo obrigatériamente

submetidas a auditoria por auditores independentes nela registrados.
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ANEXOS
Anexo A — Codigo de Conduta

Caodigo de Conduta:

Agrega valor a organizacdo por ser um conjunto de regras elaboradas com clareza pela
Diretoria, que procuram orientar e disciplinar a conduta dos administradores e funcionarios
conforme as politicas, principios, responsabilidades sociais e ambientais da organizacdao
definidas pelo seu Conselho de Administragdo. Devendo apresentar caminhos para denincias
ou resolugdes de ordem ética, o cddigo deve abranger o relacionamento entre conselheiros,
diretores, socios, funcionarios, fornecedores e demais partes interessadas (stakeholders), de
forma a ndo permitir que tanto conselheiros como executivos exer¢am autoridades em

beneficio proprio ou de terceiros.

Conflito de Interesse:

Existe a partir do momento em que o individuo ndo se encontra independente em
relagdo a um determinado assunto, podendo influenciar ou tomar decisdes motivados pelo
interesse distinto daquele tracado pela organizagdo. Quando houver, o agente deve se reportar
ao conselho e se afastar das discussdes e deliberacdes, sem-descuidar dos deveres legais do
administrador. Procurando evitar o mau uso dos ativos da organizacdo e, especialmente os
abusos em transagdes entre partes relacionadas, o Conselho de Administragdo tem o dever de
monitorar e administrar potenciais conflitos de interesses provenientes dos executivos,

membros do Conselho e até mesmo dos sécios.

Informacdes privilegiadas (insider information):

O uso de informagdes privilegiadas para beneficio proprio ou de terceiros deve ser
enquadrado no Codigo de Conduta como violagdo ao principio bésico da equidade. A
organizagdo deve dispor, em documento especifico, sobre como proceder para evitar ou punir

o uso indevido dessas informacoes.

Politica de negociacdo de acoes:
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Deve ser adotada pela companhia aberta, por deliberagdo no Conselho de
Administragdo, com o proposito de monitorar os socios controladores, diretores, conselheiros
administrativos, fiscais, 6rgaos estatutarios e ex-administradores, possiveis detentores de
qualquer informagao relevante que ainda nao tenha sido divulgada, obtida em razao de cargo e
capaz de influir de modo ponderavel na cotacdo de valores mobiliarios, sendo vedado valer-se
da informagdo para obter, para si ou para outrem, vantagem no mercado de valores

mobiliarios.

Politica de divulgacao de informacdes:

Para materializar o principio da transparéncia, ¢ extremamente satisfatério que a
organizacdo formalize uma politica de divulgacdo de informacdes, procurando repassar ao
mercado as informagdes que vdo além daquelas previstas em leis e regulamentos. E
recomendavel que a organizacdo disponibilize ao mercado seu relatdrio anual, incluindo as

demonstragdes financeiras e os relatorios socioambientais.

Politica sobre contribuicdes e doagoes:

Buscando melhorar a transparéncia sobre a utilizagdo dos recursos dos seus socios, as
organizagoes devem elaborar uma politica sobre contribui¢des voluntarias, inclusive politicas.
O Conselho de Administragdo deve ser o responsdvel por aprovar todos os desembolsos
relacionados as atividades politicas. Anualmente a organizagdo deve divulgar todos os seus
custos provenientes das atividades voluntarias. A politica deve deixar claro que a promocao e
o financiamento de projetos filantropicos, culturais, sociais e ambientais possuem relacdo com

0 negdcio da organizacdo, ou contribuam para o seu valor.

Politica de combate a atos ilicitos:
Deve ser aplicada na organizagdo a fim de definir os conceitos e as diretrizes na

prevengao e no combate aos atos ilicitos.
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Anexo B - Principais Pontos da Lei SOX

Conselho de Auditores de Companhias Abertas (PCAOB)

Secdo 102- Trata da organizagdo do PCAOB e de suas atribuigdes.

Secdo 103. Define regras e padrdes de auditoria, controle de qualidade e
independéncia.

Secdo 104 Determina que o PCAOB crie um programa permanente de inspecdo
nas empresas de auditoria registradas na SEC.

Secdo 109 Define o financiamento e taxas de funcionamento do PCAOB.

Independéncia do Auditor

Secdo 207. Define servigos que sdo proibidos para os auditores dentro das
companhias que auditam.

Secdo 202 Determina a necessidade da aprovagdo prévia do comité de auditoria
para qualquer outro servigo prestado pelos auditores independentes da companbhia.
Secdo 203. Determina a rotatividade a cada 5 anos do socio responsavel por cada
cliente, em empresa de auditoria.

Secdo 204 Cria regras para comunicagdo entre os auditores contratados e o comité

de auditoria da companhia.

Responsabilidades da Empresa

Segdo 307 Define as fungdes atribuidas e nivel de independéncia do comité de
auditoria em relagdo a dire¢ao da empresa.

Secdo 303 Proibe a conduta impropria de auditor por influéncia fraudulenta,
coacdo ou manipulacdo, ndo importando se intencional ou por negligéncia. Proibe
diretores e funciondrios da empresa de tomar qualquer medida para influenciar os
auditores.

Secdo 305: Define as responsabilidades e penalidades a cargo dos diretores da

empresa.



69

Secdo 307 Cria regras de responsabilidade para advogados obrigando-os a relatar
evidéncias de violagdo importante da companhia para a qual prestam servigos,

devendo reportar-se ao comité de auditoria, se ndo forem ouvidos pela diretoria.

Aprimoramento das Divulgacgoes Financeiras

Secdo 407: Obriga a divulgagdo das informagdes trimestrais e anuais sobre todo
fato material ndo relacionado com o balango, patrimonial, tais como: transacdes,
acordos, obrigagdes realizadas com entidades ndo consolidadas, contingéncias e
outras. Também exige a divulgagdo de informacgdes financeiras ndo relacionadas
com as normas geralmente aceitas (de acordo com o GAAP).

Segdo 402- Obriga a divulgagdo das principais transagdes envolvendo a diretoria e
os principais acionistas da companhia. Nenhum diretor ou funcionario graduado de
companhia aberta podera receber, direta ou indiretamente, empréstimos em
companhia aberta.

Secdo 406. Define o Codigo de ética para os administradores, alta geréncia e
geréncia.

Secdo 409 Obriga a divulgagdo imediata e atual de informagdes adicionais
relativas a mudancas importantes na situacdo financeiras ou nas operacdes da

companhia.

Responsabilidade por Fraude Corporativa ou Criminal

Secdo 802: Define as penalidades criminais por alteragdo / destrui¢do / falsificagdo
de documentos a serem utilizados nas vistorias da SEC.

Secdo 806: Cria os meios de prote¢do aos funciondarios de empresas de capital
aberto que denunciarem fraude na companhia em que trabalham.

Secdo 807 Define as penalidades criminais por prejudicar acionistas minoritarios

de empresas de capital aberto com informagdes inveridicas.

Aumento das Penalidades para Crimes de Colarinho Branco

Secdo 906: Aumenta a responsabilidade da diretoria sobre as demonstragdes

financeiras e define as penalidades para as infracdes.



