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RESUMO

RESUMO
RIBEIRO, Rafael Lopes. BARREIRAS E BENEFICIOS ENCONTRADOS PARA
ADESAO DOS NIVEIS DIFERENCIADOS DE GOVERNANCA
CORPORATIVA: UMA PROPOSTA PARA ADESAO EM UM GRUPO SIDERURGICO.
Seropédica: UFRRJ, 2017. Dissertacdo (Mestrado Profissional em Gestdo e Estratégia).
Instituto de Ciéncias Sociais Aplicadas.

Esta dissertacdo tem como objetivo principal identificar e apresentar a organizacéo as barreiras
e beneficios encontrados acerca das melhores praticas de Governanga Corporativa e propor a
Companhia a adesao dos niveis de Governanca Corporativa da Bovespa. O estudo analisa a
percepcao do setor de Relagdo com Investidores de um grande grupo Siderurgico, descrevendo
as barreiras e beneficios encontrados na organizacdo para adesdo de melhores préaticas de
Governanga Corporativa confrontando a luz da Teoria sobre o tema. Com tal propdsito, foi
aplicado um questionario com roteiro estruturado, contendo 21 perguntas abertas, com base no
Manual de Governancga Corporativa do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, visando
coletar a impressao das atividades inerentes a pergunta de pesquisa sobre a 6tica: Qual a
percepcdo do setor de Relagdo com Investidores sobre as barreiras e beneficios encontrados
para adesdo nos niveis diferenciados de Governanca Corporativa da Bovespa? Foram realizadas
entrevistas em caracter intencional com executivos deste setor, tendo em vista serem 0s
responsaveis por fazer a intermediacdo empresa/mercado. Tratou-se de um estudo classificado
como aplicado e descritivo, que utilizou como metodologia de pesquisa o estudo de caso do
tipo unico, com instrumentos complementares de coleta de dados como pesquisas bibliograficas
e documentais, questionario semiestruturado e observacdo participante. Os resultados
demonstraram as barreiras enfrentadas pela organizacao para se alcancar niveis diferenciados
de Governanga Corporativa. As principais barreiras encontradas no estudo foram: forte
resisténcia cultural a mudancas, controle familiar, apego a propriedade e ao controle; emissao
apenas de acles ordinarias, impedindo que os acionistas minoritarios tenham os mesmos
direitos dos majoritarios; inexisténcia de um plano de sucessdo, 0 que pode prejudicar a
perenidade da empresa; falta de conhecimento dos funcionarios em rela¢do ao tema; problemas
de assimetria informacional, pois devido ao tamanho da empresa ocorrem fatos relevantes que
somente 0s gestores dos processos conhecem e ndo reportam para o mercado. Entre 0s
beneficios mais evidentes quanto a adesdo da Governanca Corporativa, estdo o aumento de
transparéncia, maior valorizacao de suas acdes no mercado financeiro, ampliacdo de captagéo
de financiamentos, maiores investimentos e, consequentemente, crescimento da organizacéo,
maior incremento no nivel de empregos, trazendo assim, crescimento econémico e financeiro
para todos os stakeholders. Os resultados qualitativos da pesquisa demonstraram claramente a
necessidade da organizacdo mudar a visao estratégica no que tange ao tema e atuar de forma
efetiva nestas barreiras. Desse modo, sera possivel cumprir as exigéncias do mercado e atingir
a meta de migrar do nivel tradicional para os niveis diferenciados de Governanga Corporativa.
Tal mudanca é importante, pois aumenta a integracao entre empresa, funcionarios, acionistas e
stakeholders, ampliando a capacidade de éxito dos atores envolvidos.

Palavras-chave: governanga corporativa, barreiras e beneficios para adesdo dos niveis
diferenciados, melhores praticas de governanga corporativa.
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ABSTRACT

RIBEIRO, Rafael Lopes. BARRIERS AND BENEFITS FOUND TO ACCESS THE
DIFFERENTIATED LEVELS OF CORPORATE GOVERNANCE: A PROPOSAL FOR
ACCESSION IN A STEEL GROUP. Seropédica: UFRRJ, 2017. Dissertation (Professional
Master in Management and Strategy). Institute of Applied Social Sciences.

This dissertation has as main objective to identify and present to the organization the barriers
found on the best practices of Corporate Governance and to propose the Company to the
adhesion of the levels of Corporate Governance of Bovespa. The study analyzes the perception
of the Investor Relations of a large steel group describing the barriers found in the organization
for adherence to best Corporate Governance practices confronting the Light of Theory on the
topic. With this purpose, a questionnaire was drafted with a structured script, containing 21
open questions based on the Brazilian Institute of Corporate Governance (IBGC) Corporate
Governance Manual, aiming at collecting the impression of the activities inherent to the
research question about the optics: what is the perception of the Investors Relation on the
barriers found for adherence in the differentiated levels of Corporate Governance of Bovespa.
Intentional interviews were conducted with executives of this sector, in order to be responsible
for doing the business / market intermediation. It was a study classified as applied and
descriptive that used as a research methodology the case study of the unique type, with
complementary instruments of data collection such as bibliographical and documentary
research, semi-structured questionnaire and participant observation. The results demonstrated
the barriers faced by the organization to reach differentiated levels of Corporate
Governance.The main barriers encountered in the study were strong cultural resistance to
change, family control, attachment to property, and control. In addition, the issue of only
common shares, preventing minority shareholders from having the same rights as the majority.
Absence of a succession plan, which may jeopardize the company's permanence; lack of
knowledge of employees on the subject; problems of informational asymmetry, because due to
the size of the company occur relevant facts that only process managers know and do not report
to the market. Among the most evident benefits of adhering to Corporate Governance are the
increase in transparency, greater appreciation of its actions in the financial market, increase in
funding, greater investments and consequently increase of the organization, greater increase in
the level of jobs, thus, economic and financial growth for all stakeholders. The qualitative
results of the research clearly demonstrated the organization's need to change the strategic
vision regarding the theme and to act effectively on these barriers. In this way, it will be possible
to meet the market requirements and reach the goal of migrating from the traditional level to
the differentiated levels of Corporate Governance. Such change is important because it
increases the interaction between the company, it’s workers, the share-holders and stakeholders.
In amplifies the success rate of the ones involved

Keywords: corporate governance, barriers to adherence to differentiated levels, best practices
in corporate governance.
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CAPITULO |

1 INTRODUCAO

O crescimento e desenvolvimento dos setores agropecuario, industrial, comercial e de
servicos, principalmente a partir da segunda metade do século XX, trouxeram inUmeras
mudancas para o ambiente empresarial, destacando-se o aperfeicoamento e a reconfiguracao
dos modelos de gestdo, fundamentados em mecanismos cada vez mais eficientes, nos quais 0s
objetivos pré-definidos pela corporacdo séo perseguidos, permanentemente e com
responsabilidade social, em prol da continuidade e prosperidade do negdcio.

Nesse patamar, encontra-se a Governanca Corporativa, um sistema de decisfes e
préticas de gestdo voltado para a determinacédo e controle do desempenho e direcdo estratégica
das corporacdes. Por isso, a busca da reducdo de riscos internos e externos inerentes ao negaécio,
0 gerenciamento de interesses, a reducdo da volatilidade dos resultados e a conquista da
credibilidade dos investidores e da sociedade em geral sdo aspectos préprios da Governanga
Corporativa para ampliacdo das bases estratégicas da criacdo de valor.

As praticas modernas de governanca corporativa trouxeram a tona uma rediscussao
sobre o papel do Conselho de Administracdo das empresas, dos seus executivos e
administradores, o que refletiu numa redefinicdo de responsabilidades, conscientizando essas
empresas dos seus direitos e deveres mercantilistas e sociais, que vem contribuindo para o
processo de amadurecimento das companhias perante o mercado de capitais.

Consequentemente, a transparéncia da gestdo empresarial e a redugéo de riscos para 0s
investidores foram os pontos-chave responsaveis pela credibilidade da Governanga Corporativa
diante do mercado financeiro mundial, conforme destacados por Silva e Zotes (2004, p. 30):

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

Por sua vez, Lima e Terra (2004, p. 2) ressaltam as importancias praticas de boa
governanca para o desenvolvimento do mercado de capitais e crescimento da economia
nacional. Segundo os autores, com a reducdo do risco das empresas no mercado acionario, em
decorréncia do provimento de maior transparéncia das informacdes contabeis e da préatica da
boa governanga corporativa, pressupostamente, maior fatia de poupadores estaria propensa a
aplicar seus recursos neste tipo de ativo, o capital das companhias. Logo, é razoavel afirmar
que a pratica da boa governanca corporativa é um fator de suma importancia ao
desenvolvimento no mercado de capitais e, consequentemente, do crescimento econdmico
nacional.

O tema é de extrema importancia no contexto mundial. A Organizacdo de Cooperacao
e de Desenvolvimento Econémico (OCDE, 2004) classifica governanga corporativa como um
dos instrumentos determinantes do desenvolvimento sustentivel, em suas trés dimensdes:
econdmica, ambiental e social.

Por essas razfes, a Governanca Corporativa vem assumindo posi¢do de destaque no
mercado como um todo, o qual busca, sucessivamente, um sistema equilibrado de decisdes cada
vez mais eficiente. Espera-se também que a Governanga Corporativa contribua para 0 bom
desempenho dos negocios, proporcionando o sucesso e continuidade das corporagdes que, por
sua vez, sdo corresponsaveis pelo fortalecimento do mercado de capitais e da economia.



No Brasil, algumas companhias abertas ja se empenham em oferecer aos seus
investidores melhorias nas praticas de governanca corporativa e de transparéncia. Assim, a
adesdo aos Niveis de Governanca Corporativa da BOVESPA, Bolsa de Valores de Séo Paulo,
representa um esforgo das empresas no aperfeicoamento dos seus mecanismos de governanca,
melhorando a relacdo com os investidores e elevando o potencial de valorizacdo da riqueza
empresarial.

1.1  Contextualizacao
1.1.1 Caracterizagdo da organizagdo e do ambiente

A organizagdo pesquisada € caracterizada como uma empresa de grande porte,
localizada em diversas regides do Brasil e do exterior, atuando, predominantemente, no
segmento siderargico. Por questdes confidenciais, ndo serdo mencionados maiores detalhes
sobre a empresa.

1.1.2 Dados e/ou informagdes que dimensionam a problematica

A pesquisa baseia-se numa Sociedade Andnima, com 75 anos de existéncia e agdes
negociadas no Brasil e no exterior. A problemaética da pesquisa fica clara e evidente quando se
percebe que a referida corporacéo precisa negociar seus valores mobiliarios para sobreviver em
um mundo globalizado. Para atingir tal intento, € necessario que a empresa se enquadre nas
melhores praticas de Governanca Corporativa. Dessa forma, é possivel gerar confianca dos
investidores, de modo a reverter esta confianga em investimentos, gerar valor para companhia,
socios/acionistas e refletir diretamente na economia na qual esta inserida, bem como nas demais
regides do pais em que a empresa possua filiais.

1.1.3 Problema de pesquisa

A conscientizacdo do mercado de capitais acerca da importancia da ado¢do de boas
praticas de governanca corporativa comegou a ganhar espaco por causa de escandalos
financeiros em grandes corporac6es nos Estados Unidos e na Inglaterra nas décadas de 1980 e
1990. Esses fatos agravaram-se com a culminéncia, em 2001, do caso Enron e, no ano seguinte,
do caso WordCom, os quais evidenciaram a necessidade de novas praticas de gestao, de maneira
a assegurar maior transparéncia, seguranca e credibilidade ao mercado de capitais.

Nos ultimos anos, a Governanca corporativa tem alcancado notoriedade devido ao efeito
positivo sobre o desempenho das organizagoes.

Srour (2005), Rogers (2006), Bridger (2006) investigaram essa hipétese e confirmaram
em seus estudos a existéncia de correlagdo positiva entre a utilizacdo de Melhores Préticas de
Governanca Corporativa (MPGC) e a geracdo de valor e retorno aos acionistas.

O presente estudo aborda o tema Governanca Corporativa, cujo movimento ainda é
recente no pais. Somente em 1999 foi criado o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC), responsavel por elaborar o Cadigo Brasileiro das Melhores Préaticas de Governanga
Corporativa. No ano de 2000, o IBGC viria a ganhar forca com a criacdo dos Niveis
Diferenciados de Governanca Corporativa, distribuidos nos niveis 1, 2 e Novo Mercado.

Tais movimentos parecem ter incentivado as empresas brasileiras a aderirem a
segmentos diferenciados da BOVESPA. Segundo a referida instituicéo (2016), a adeséo cresceu
65,9% em 2007, saltando de 94 adesdes das empresas em 2006 para 156 em 2007. Contudo,
observa-se um numero elevado de corporacfes que permanece no nivel tradicional, sendo
responsaveis apenas por cumprir as regras de listagem da Comissao de Valores Mobiliarios.



De acordo com dados da BOVESPA (2016), das 485 empresas listadas até dezembro de
2016, 309 (64%) permanecem no mercado tradicional, enquanto somente 36% estdo
enguadradas no IGC.

Estudos de La Porta et al. (1997) e Black (2000) revelam que empresas localizadas em
paises com elevados padrdes de protecdo a acionistas minoritarios possuem maior valor de
mercado. Esses aspectos tém conduzido & ideia de que outros beneficios decorrentes dessas
praticas, como retorno sobre investimentos, diminui¢do da exposicdo de retornos das acdes a
fatores macroecondmicos e menor custo de capital, sdo naturalmente agregados a essas
empresas. De acordo com La Porta et al. (1997), existe uma correlacdo positiva entre boas
praticas de Governanga Corporativa e 0 desenvolvimento do mercado de capitais. Segundo
esses autores, mercados com bons padrdes de protecdo a investidores sdo mercados de capitais
fortes, o que propicia maior tranquilidade e seguranca para os investidores.

Algumas pesquisas tém procurado medir o desempenho superior da carteira de acdes de
empresas atreladas ao Indice de Agbes com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC) em
relacdo a outros indices (LIMA; TERRA, 2004; ROGERS, 2006). Nesse sentido, Coutinho,
Oliveira e Da Motta (2003) realizaram uma andlise comparativa de rentabilidade do IGC em
relacdo a dois indices de mercado: Ibovespa e IBrX-100. Tal analise foi feita por meio de um
estudo de evento no qual coletaram os fechamentos semanais dos trés indices no periodo de
06/07/2001 a 31/01/2003, utilizando o Capital Assets Price Model (CAPM). Os resultados
revelaram que a carteira composta por acOes de empresas que utilizam o IGC apresentou
rentabilidade superior em relacdo aos indices aos quais foram comparados. Os autores
concluem que esses resultados podem ser um indicio de que € vantajoso para o investidor
aplicar em empresas comprometidas com MPGC.

A literatura também descreve algumas barreiras, principalmente a teoria da agéncia, a
assimetria informacional e custos para implementacéo. Tais teorias sdo descritas nos proximos
capitulos.

A empresa pesquisada estd enquadrada no nivel tradicional de governancga corporativa,
diante das barreiras e diversos e relevantes beneficios descritos na literatura acerca das melhores
praticas de Governanca Corporativa. A ndo adesdo aos niveis diferenciados de GC chama a
atencdo para as possiveis dificuldades encontradas na organizacdo. Desta forma, sera feito um
estudo de caso em um grupo siderurgico. Nesse escopo, buscar-se-a responder a seguinte
questdo de pesquisa para delinear o estudo: Quais as Barreiras e Beneficios encontrados para
adesdo dos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa da BOVESPA?

1.2 Suposicéo

Parte-se da premissa de que, COmo as empresas assumem 0 COmpromisso de serem mais
transparentes ao ingressarem nos niveis diferenciados de GC da BOVESPA, além de assumirem
outras praticas adicionais de governanca, elas estardo fornecendo mais subsidios para o
mercado acompanhar as perspectivas dos seus negocios.

Portanto, essas empresas tenderdo a assumir uma postura mais proativa para melhorar o
seu desempenho ja que os resultados alcancados estardo evidenciados nas informacGes
divulgadas ao mercado. Neste contexto, o valor de mercado da empresa tende a aumentar como
reflexo do aumento do grau de confianga do investidor na iniciativa da organizagdo em ser mais
transparente através de disclosures adicionais e outras praticas de governanca, gerando boas
perspectivas para uma melhor lucratividade.

A empresa pesquisada esta enquadrada no nivel tradicional de Governanga Corporativa.
De acordo com Andrade e Rossetti (2009), quanto maior o nivel de governanca, maior € a
transparéncia e, consequentemente, maior serd o valor de mercado das empresas.



Diante do exposto, a suposicdo inicial € que a empresa ndo adere aos niveis
diferenciados de Governanga Corporativa em funcdo de diversas barreiras, como elevados
custos para adesdo, dificuldades internas enfrentadas, resisténcias culturais, apego a
propriedade e ao controle, desconhecimento do assunto.

1.3 Objetivos da pesquisa

O objetivo final da pesquisa é identificar e apresentar a organizacdo as barreiras e 0s
beneficios encontrados no estudo e propor a adeséo dos niveis de Governanga Corporativa da
BOVESPA.

Com relacgdo aos objetivos intermediarios, o estudo propde-se a:

1) Realizar um estudo tedrico sobre Governanca Corporativa;

2) Identificar na literatura as principais barreiras e beneficios encontrados pelos
pesquisadores na adesdo dos niveis diferenciados de Governanca Corporativa;

3) Mapear as principais barreiras e beneficios de GC encontrados no grupo
siderdrgico;

4) Confrontar as barreiras e beneficios encontrados na literatura versus as barreiras
e beneficios encontrados na organizag&o.

1.4 Justificativas do Estudo

Apesar da importancia e do estagio avancado da discussdo sobre o tema governanca
corporativa nos paises mais desenvolvidos economicamente, ainda existem poucos estudos
tedricos no Brasil. Por isso, 0 aumento de pesquisas tedricas e/ou empiricas envolvendo
questdes de Governanca Corporativa € fundamental para o avanco deste conhecimento no pais.

Logo, destacam-se as seguintes justificativas para a realizagdo deste estudo:

« Escassez de estudos de caso sobre governancga corporativa em grupos siderdrgicos;

* Os achados no estudo de caso dardo subsidios para identificar barreiras e beneficios
encontrados em um grupo siderdrgico acerca das melhores préaticas de Governanga Corporativa;

* As pesquisas tedricas e empiricas propostas serdo uma forma de contribuigdo para a
discussao do tema no Brasil, haja vista a grande importancia que o assunto vem assumindo no
mercado.



CAPITULO II

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1  Governanca Corporativa

O termo governanga corporativa foi citado em 1991 pela primeira vez. O livro Corporate
Governance, de R. Monks e N. Ninow, lancado em 1995, foi o primeiro a tratar desse assunto.
Porém, quando Berle e Means (1932) apresentaram, na década de 1930 o problema da Teoria
da Agéncia, no artigo The Modern and Private Property, ja se tinha uma base de toda teoria que
d& suporte aos mecanismos de controle e monitoramento recomendados na prética de
governancga corporativa.

Pode-se definir Governanca Corporativa como o esforco continuo em alinhar os
objetivos da administracdo das empresas aos interesses dos acionistas. Isso envolve as praticas
e os relacionamentos entre os Acionistas/Cotistas, 0 Conselho de Administracdo, a Diretoria,
uma Auditoria Externa e, até mesmo, um Conselho Fiscal. A boa Governanca Corporativa
permite uma administracdo ainda melhor e a monitoracéo da direcdo executiva da empresa. Ndo
obstante, a empresa que opta pelas boas préticas de Governanca Corporativa adota como linhas-
mestras: transparéncia, prestacdo de contas, equidade e responsabilidade corporativa
(BOVESPA, 2016).

O termo Governanca Corporativa apresenta defini¢des abordadas por varios autores. De
acordo com La Porta et al. (2000), GC é o conjunto de dispositivos que salvaguardam o0s
investidores externos da expropriacdo pelos internos (gestores e acionistas controladores).

Shleifer e Vishny (1997, p. 737) destacam que a Governanga Corporativa emana da
seguranca dos fornecedores de capital das empresas em receber o retorno de seus investimentos.
Segundo o IBGC (2015), a GC é definida como o sistema pelo qual as sociedades sao dirigidas
e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre Acionistas/Cotistas, Conselhos de
Administragéo, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal.

Hitt, Ireland e Hoskisson (1999, p. 353) expressam a definicdo de Governanca
Corporativa da seguinte forma: “é uma relagdo entre os stakeholders a qual é usada para
determinar e controlar o desempenho e a direcdo estratégica das organizagdes”.
Adicionalmente, esses autores comentam que a GC pode ser tida como um dos meios usados
nas corporacdes para estabelecer o equilibrio entre os proprietarios da empresa e 0s gerentes de
alto nivel, cujos interesses podem ser conflitantes.

Na concepcdo de Carvalho (2002, p. 19), de maneira bastante genérica, Governanca
Corporativa pode ser descrita como 0S mecanismos ou principios que governam o pProcesso
decisorio dentro de uma empresa, visando minimizar os problemas de agéncia. Santos (2004,
p. 20) sintetiza a defini¢cdo de Governanga Corporativa como:

[...] a capacidade de controlar o comportamento dos agentes de uma organizagdo, de
modo a fazer que 0s seus recursos (recursos dessa organizagao) sejam mobilizados e
aplicados de forma eficaz e eficiente e sob niveis de risco adequados para o
cumprimento da missdo e dos objetivos requeridos pelos acionistas e outros
participantes relevantes.

Segundo Andrade e Rossetti (2009, p. 52):
[...] pode-se definir a governanca como um conjunto de valores, principios,

propositos e regras que rege o sistema de poder e 0s mecanismos de gestdo das
corporaces, buscando a maximizacéo da riqueza dos acionistas e o atendimento dos

5



direitos de outras partes interessadas, minimizando oportunismos conflitantes com
este fim.

Em relacdo ao presente estudo, adota-se a definicdo de Governanga Corporativa como
0S mecanismos através dos quais gestores e acionistas asseguram um bom desempenho da
corporagdo, garantindo retornos para os shareholders (acionistas) e stakeholders (partes
interessadas), cada vez mais significativos. Como consequéncia, todos os que participam da
companhia — acionistas, executivos, empregados, fornecedores, credores, comunidade e
governo — “saem ganhando”.

Certificando essa definigdo, Witherell (2000) comenta que Governanga nao se restringe
a processos e procedimentos dos 6rgdos de administracdo. Envolve a gama completa de relacdes
entre os gestores da companhia, o conselho, os shareholders (acionistas) e outros stakeholders
(partes interessadas), tais como seus empregados e a comunidade na qual se encontra. Tomando
por base essas definicdes — e de acordo com Cerda (2000, p. 2) —, pode-se afirmar que um
sistema de Governancga Corporativa possui dois objetivos essenciais:

1. Prover uma estrutura eficiente de incentivos para a administragdo, objetivando a
maximizacao de valor da empresa;

2. Estabelecer responsabilidades e outros tipos de protecao para evitar que 0s acionistas
majoritarios, membros da diretoria e gestores (insiders) promovam qualquer tipo de
expropriagdo de valor em detrimento dos acionistas minoritéarios e credores (outsiders).

Dessa forma, pode-se afirmar que o primeiro objetivo busca a prosperidade do negécio,
ao passo que o segundo diz respeito a distribuicdo justa dos lucros da empresa entre acionistas,
gestores, credores e demais partes interessadas.

Portanto, pode-se concluir que a Governanca Corporativa esta relacionada as melhores
formas de se reduzirem os problemas de agéncia numa corporacdo, buscando sempre alinhar os
interesses dos agentes aos interesses dos acionistas, de modo a minimizar os custos derivados
desse problema. Contudo, a abrangéncia da Governanga Corporativa é bem mais ampla, pois
também existem as abordagens dos stakeholders e de outros provedores de fundos da firma que
vao além da relacdo principal-agente.

A necessidade de criar mecanismos para solucionar conflitos de agéncia existentes nas
organizagcbes empresariais fez com que surgisse a Governanca Corporativa. Ela objetiva um
maior controle e monitoramento da atividade empresarial através de um conjunto de normas e
diretrizes. Isto melhora o relacionamento entre os acionistas, a geréncia da companhia, 0s
conselhos de administracéo e os stakeholders envolvidos no negdcio.

Segundo Jensen e Meckling (1976), o problema de agéncia é o conflito potencial de
interesses entre o agente (o administrador) e os acionistas externos a administracdo ou 0s
credores (portadores de titulos de divida). Os autores defendem que os problemas de agéncia
surgem com essa separacao entre propriedade e controle, devido as diferencas de motivacao e
objetivos, assimetria de informacao e preferéncias de risco que existem entre os proprietarios e
0s gestores.

2.1.1 Os valores de Governanca Corporativa

As mais importantes dimensdes da Governanga Corporativa sao os seus valores que lhe
d&o sustentagdo, amarrando concepg0es, praticas e processos de alta gestdo. Andrade e Rossetti
(2009, p. 140) sintetizam os quatro valores fundamentais da Governanga Corporativa: Fairness,
Disclosure, Accountability, Compliance.

Fairness: Senso de justica, equidade no tratamento dos acionistas. Respeito aos direitos
dos minoritérios, por participacdo equanime com a dos majoritarios, tanto no aumento da



riqueza corporativa quanto nos resultados das operacGes, e, ainda, na presenca ativa em
assembleias gerais.

Disclosure: Transparéncia das informacdes, especialmente das de alta relevancia, que
impactam os negdcios e que envolvem resultados, oportunidades e riscos.

Accountability: Prestacdo responsavel por contas, fundamentada nas melhores préaticas
contabeis e de auditoria.

Compliance: Conformidade no cumprimento de normas reguladoras, expressas nos
estatutos sociais, nos regimentos internos e nas institui¢des legais do pais.

A Figura 1 a seguir sistematiza a governanca corporativa em diferentes agrupamentos
conceituais e a amarragdo aos quatro valores fundamentais:

~ SISTEMA DE RELACOES \
GUARDIA DE DIREITOS DE PARTES . . o i
INTERESSADAS - Sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e

L monitoradas.
- Shareholders: dividendos ao longo do tempo e . . .
ganhos de capital. - Gestdo de relacionamentos  internos:

proprietérios, conselhos, direcéo.

- Gestdo de relacionamentos externos: outros
stakeholders.

- Outros stakeholers: gestdo estratégica de
demandas de longo prazo da empresa.

SISTEMA DE VALORES
- Fairness. Senso de Justica, equidade.
- Disclosure. Transparéncia.
- Accountability. Prestacdo responséavel de contas.
- Compliance. Conformidade.

ESTRUTURA DE PODER SISTEMA NORMATIVO
- Definicdo clara de papéis: proprietarios, | - Conduta ética permeando toda as relagtes
conselhos, direcao. internas e externas.
- Decisdes de alto impacto compartilhadas. - Integridade, competéncia e envolvimento
- Direcionamento estratégico: processo de | construtivo no trato dos negdcios.
formulagdo, homologagéo e controle. - Responsabilidade corporativa, abrangendo
chssﬁes planejadas. amplo leque de interesses. /

Figura 1 - Governanca corporativa em diferentes agrupamentos conceituais: a amarragdo a
quatro valores fundamentais

Fonte: Andrade e Rossetti (2009, p. 142)

Segundo Andrade e Rossetti (2009, p. 142), os valores essenciais para a boa governanca
corporativa sdo: a integridade ética, permeando todos os sistemas de relagBes internas e
externas; o senso de justica, no atendimento das expectativas e das demandas de todos 0s
contribuintes organizacionais; a exatiddo na prestacdo de contas, fundamental para
confiabilidade na gestdo; a conformidade com as instituicdes legais e com 0S marcos
regulatdrios dentro dos quais se exercerdo as atividades das empresas; e a transparéncia, dentro
dos limites em que a exposi¢do dos objetivos estratégicos, dos projetos de alto impacto, das
politicas e das operacdes das companhias ndo sejam conflitantes com a salvaguarda de seus
interesses.

2.1.2 Os Principios da Organizacao de Cooperagao e de Desenvolvimento Econémico
OCDE



A Governanga Corporativa provém de varios esforcos elaborados, com o intuito de
acarretar a entrada de investimentos por meio do aumento da confianga e da protecéo legal dos
investidores, objetivando impulsionar os paises na elaboracédo de codigos e regras de condutas
para 0s seus mercados de capitais.

Os cadigos de Governanca Corporativa tiveram inicio nos paises anglo-saxdes, ou seja,
no Reino Unido, nos Estados Unidos e no Canada, em 1992. A partir disso, outros paises
comecaram a adotar as suas praticas e a cada vez mais estabelecerem seus codigos para
propiciarem linhas de orientacdo e sugestdes para as bolsas de valores, investidores, empresas
e outras partes na elaboracdo dos cddigos vigentes nos paises. A Organizacao de Cooperacéo e
de Desenvolvimento Econémico (OCDE) publicou os Principios da Governanga Corporativa
em 1999, consagrando-se em ser o principal organismo multilateral envolvido com a
Governanca Corporativa, tendo como objetivo a estabilidade e o controle das economias.

De acordo com as diretrizes da OCDE (2004), a Governanga Corporativa € decisiva na
melhoria da eficiéncia e do crescimento econdmico, assim como no fortalecimento da confianga
do investidor, pois envolvem um conjunto de relacGes entre a gestdo da empresa, o seu conselho
de administracdo, seus acionistas e seu grupo de interesse.

Os principios oferecidos sdo abrangentes para poderem ser adequados aos sistemas de
Governanca Corporativa dos paises. 1sso assegura a igualdade de tratamentos, a prestacédo de
contas, a transparéncia de informacdes e a responsabilidade dos conselhos de administracéo.

A OCDE (2004) definiu alguns principios para ampla preservacdo dos direitos dos
acionistas, dos conselhos, da direcdo executiva e de outras partes interessadas demonstrados no
Quadro 1 a sequir.

Quadro 2 — Sintese dos Principios da OCDE: uma clara opcao pela concepcao stakeholders

As empresas devem buscar o seu eficaz enquadramento e contribuir na
geracao de condicOes institucionais para as boas préaticas de governanca
corporativa:

- Conformidade com o primado do direito.
1. Enquadramento das - Adocdo de compromissos voluntarios de boa governancga, resultantes de
empresas autorregulamentacéo.
- Promocdo da integridade de protecdo dos direitos de outras partes com
interesse em jogo nas empresas.
- Coparticipacdo na criagdo de base legal sem sobreposicdes ou conflitos que
possam frustrar a boa governanca.
A governanca corporativa deve proteger ou direitos dos acionistas:
- Registro seguro, alienacdo e transferéncia da participagdo acionaria.
- Obtengdo de informag0es relevantes.
- Voz e voto em assembleias gerais ordinarias.
- Eleicdo e destituicdo de conselheiros.
- Participacédo de decisdes relevantes: alterac6es de contrato social, emissGes e
cisdes.
- Participacéo ativa das assembleias gerais.
- Consultas entre si sobre direitos essenciais.
- Conhecimento preciso de take-overs, com protecdo de seus direitos.

(Continua)

2. Direitos dos shareholders




(Quadro 1. Continuacéo)

A estrutura da governanca deve assegurar tratamento equanime a todos
0s acionistas majoritarios/minoritarios, nacionais/estrangeiros:

- Dentro de uma mesma categoria, 0s mesmos direitos de voto.

- Protec&o dos minoritarios contra agdes abusivas de controladores dominantes.

- Igualdade quanto a procedimentos para participacdo em assembleias gerais.

- Proibigdo de praticas baseadas em informagdes privilegiadas.

- Acesso igual a fatos relevantes divulgados por conselheiros e diretores.

A estrutura da governanca deve reconhecer direitos legalmente
consagrados de outras partes interessadas na criacdo de riqueza e na
sustentacdo de corporacfes economicamente sélidas:

- Respeito aos direitos consagrados.
4. Direitos de outros - Reparacdo, no caso de violacao dos direitos.

stakeholders - Cooperagdo na geracdo da riqueza e na sustentacdo de empresas
economicamente solidas.
- Maior participacéo de partes com interesses relevantes, como empregados e
credores.

- Acesso amplo, regular e confidvel a informagdes pertinentes a seus interesses.
A governanca corporativa devera assegurar a divulgacdo oportuna e
precisa de todos os fatos relevantes referentes a empresa:

- Resultados econémico-financeiros.

- Estrutura e politica de governanca.

- Objetivos e estratégia da empresa.

- TransagBes com partes relacionadas.

- Fatores previsiveis de risco e vulnerabilidades.

- Informagdes preparadas e auditadas anualmente segundo os demais critérios
contabeis.

A governanca devera definir as responsabilidades dos conselhos,
envolvendo orientacao, fiscalizacéo e prestacao de contas das
corporagdes:

- Zelar por elevados padrdes éticos.

- Orientar e homologar a estratégia corporativa.

- Estabelecer e homologar a estratégia corporativa.

- Selecionar, compensar, fiscalizar e, quando necessério, substituir principais
executivos.

- Harmonizar a recuperagdo dos principais executivos com interesses de longo
prazo da empresa.

- Fiscalizar e administrar conflitos potenciais de interesse.

- Garantir a integridade dos sistemas contébil e financeiro.

- Ter posicionamento independente sobre assuntos de interesse corporativo.

Fonte: Andrade e Rossetti (2009, p. 174).

3. Tratamento equanime
dos shareholders

5. Divulgacdo e
transparéncia

6. Responsabilidades de
conselho de administracio

Os paises apadrinharam esses principios e estabeleceram os cddigos que, adicionados a
suas caracteristicas particulares, foram agrupados em alguns blocos de paises com as mesmas
caracteristicas. Com base nisso, os estudos de Governanga Corporativa definiram dois
principais blocos como instrumento de comparacgdo: 0 anglo-saxao e 0 nipo-germanico.

2.1.3 Modelos de governancga corporativa

Existem varios modelos de Governancga Corporativa no mundo. De acordo com Andrade

e Rossetti (2009, p. 333), as diversidades de modelos correspondem a diversidade cultural e
institucional dos paises. “Ocorre com as regras da boa governanga 0 mesmo que com as
constitui¢Ges politicas — ndo ha uma que seja universalmente melhor para todas as nagdes”. NO
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Quadro 2, ilustram-se os modelos de Governanca Corporativa, bem como uma sintese
comparativa.

Quadro 3 — Modelos de governanca corporativa: uma sintese corporativa

e Modelo Modelo
Caracteristicas Modelo N Modelo . .
. ~ Modelo aleméo . . latino- latino-
definidoras anglo-saxdo japonés .
europeu americano
Financiamento . -
. Equity Debt Debt Indefinida Debt
predominante
. Concentragéo -
Propriedade e . x x ¢ x Familiar
Disperséo Concentragéo com Concentragéo
controle concentrado
cruzamentos
Propriedade e
gestao Separadas Sobrepostas Sobrepostas | Sobrepostas | Sobrepostas
Conflitos de Acionistas- . Credores- Majoritarios- | Majoritarios-
.. o Credores-acionistas . S R
agéncia direcéo acionistas minoritarios | minoritarios
Pro_tega(_) !egal a Forte Baixa énfase Baixa énfase Fraca Fraca
minoritarios
Atuantes, Atuantes, Pressdes para .
aprseoste | oo | AUTELIOM | Cacoam | maor | U
¢ direitos perag estratégia eficacia g
Liquidez qa _ ) . . Especulativa
participagdo Muito alta Baixa Em evolucédo Baixa X
S e oscilante
acionaria
Forgas de Internas
controle mais Externas Internas Internas migrando Internas
atuantes para externas
Governar_lga Estabelecida Adesdo crescente Enfase Enfase em Embrionéria
corporativa crescente alta
Abrangéncia dos
modelos de Baixa Alta Alta Mediana Em transicao
governanca

Fonte: Andrade e Rossetti (2009, p. 336)

A partir de caracteristicas dos mecanismos de Governanca Corporativa, observam-se,
na literatura, estudos que procuram definir as diferencas nas estruturas de governanca existentes
nas empresas e entre os paises. Por essa razao, os trabalhos na area de governanca corporativa,
geralmente, destacam dois modelos de governanca (YAMAMOTO; PRADO, 2003):

a) o modelo anglo-americano e

b) o modelo germéanico-japonés.

O modelo anglo-americano, ou anglo-saxbnico, caracteriza-se por empresas com
propriedade dispersa, entre varios acionistas, sendo fraco o poder individual dos acionistas
devido a parcela pequena de propriedade. Um desempenho insatisfatério da empresa
normalmente é visto como motivacdo para a venda das agdes, com consequéncias como
compras hostis ou fusbes. Os interesses dos acionistas dentro desse modelo sdo muito
protegidos por um mercado acionario com alta liquidez, alta necessidade de transparéncia das
informacdes e enforcement dos direitos de acionistas ndo controladores (OKIMURA, 2003,
p.26).

O modelo germanico-japonés, ou nipo-germanico, caracteriza-se pela presenca de
investidores em potencial que possuem uma parcela significativa de acfes e a administracao,
normalmente, esta sob maior monitoramento. Os grandes investidores podem ser bancos, outras
instituigbes financeiras ou outra empresa, além de estruturas familiares. A existéncia de
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estruturas piramidais e de propriedade cruzada, frequentemente, existe em larga escala,
levando, muitas vezes, 0s maiores acionistas a votarem em nome dos minoritarios (OKIMURA,
2003, p. 26).

Resumindo, o modelo anglo-americano de GC baseia-se no mercado de capitais e 0
modelo germanico-japonés tem seu fundamento em investidores de longo prazo. Entretanto,
existe uma tendéncia mundial de convergéncia entre os dois modelos, pois é acordo entre 0s
agentes que a Governanca Corporativa € muito importante para a credibilidade e o crescimento
econdmico das empresas e de paises, independentemente do modelo a ser adotado.

Com base no principio de que a discussdo do tema Governanca Corporativa esta
estreitamente relacionada a especulacdo de contratos incompletos e intrinsecamente relacionada
a firma, e considerando GC como um conjunto de contratos formais e informais entre
proprietarios, gestores, financiadores, funcionarios, fornecedores, consumidores e outras partes
interessadas, Hawley e Williams (1996) destacam os seguintes modelos de Governanca
Corporativa:

a) modelo financeiro;

b) modelo stewardship;

c¢) modelo stakeholder

d) modelo politico.

Sendo assim, no modelo financeiro de Governanga Corporativa, o problema principal
séo todas as formas de contratos que buscam alinhar as agdes dos gestores aos interesses dos
acionistas e, de forma mais ampla, incluem os interesses de todos aqueles que possuam direito
de crédito sobre a firma: os financiadores. Nesse caso, o problema excede a Agency Theory,
nascendo a necessidade de se considerar tanto os custos de agéncia quanto 0s custos de
transagdes econdmicas.

No modelo stewardship, os gestores sdo considerados como bons ecébnomos da empresa
e responsaveis pela obtencdo de altos niveis de lucro e retorno para os acionistas. Por sua vez,
na ética do modelo stakeholder, a governanca corporativa extrapola a preocupagdo com 0s
acionistas e financiadores e envolve todas as partes que possuem algum interesse na empresa,
baseando-se ndo apenas na maximizacao da riqueza dos acionistas e na devolucéo dos capitais
(remunerados), mas na maximizacdo da riqueza total que a empresa pode proporcionar. Sendo
assim, a Contabilidade é desafiada a criar medidas de desempenho da riqueza total gerada para
a prépria empresa e para a sociedade.

Por ultimo, no modelo politico, considera-se que a distribuicao de poder, privilégios e
lucros entre proprietarios, gestores e stakeholders é determinada pelas condi¢bes de
favorecimento de cada um dos vérios eleitores, em que a habilidade politica e os instrumentos
usados pelos interessados na empresa sdo considerados para obter vantagens.

2.1.4 Lei Sarbanes Oxley

A série de escandalos corporativos observados desde setembro de 2001, envolvendo
grandes empresas como a ImClone Systems, Tyco, WorldCom e Enron, permitiu identificar
fraudes e colocou a Governanga Corporativa na pauta das principais preocupacoes de empresas,
governos e investidores.

De acordo com o IBGC (2015), a faléncia da Tyco ocorreu devido ao abuso de poder,
comprovado quando se verificou que alguns executivos utilizaram recursos da empresa para
comprar imoveis e obras de arte. O executivo Dennis Kozlowski foi indiciado por sonegacgéo
de US$ 1 milhdo em impostos sobre a compra de obras de arte no valor de US$ 13 milhdes,
guando simulava a transferéncia das obras para outro estado americano para ndo pagar
impostos.
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No caso da Imclone Systems, ocorreu um conflito de interesses e o0 uso de informacdes
privilegiadas. As a¢des da empresa estavam em alta em funcdo do desenvolvimento de remédio
contra o cancer (IBGC, 2015). No entanto, o Federal Drugs Administration (FDA) néo havia
concedido autorizacdo para a comercializacdo do medicamento amplamente divulgado. Porém,
os familiares do presidente venderam suas a¢cdes um dia antes do andncio oficial.

A fraude da WorldCom ocorreu com a manipulagéo de resultados. Neste caso, a empresa
contabilizou como investimentos US$ 3,8 bilhdes que, na realidade, eram despesas, e, dessa
forma, transformou prejuizos que tivera no periodo em lucro.

A faléncia da Enron também foi destaque no cenario mundial, sendo considerado um
dos acontecimentos mais relevantes nos ultimos anos na area financeira. Fundada em 1930, a
Enron, antes de sua faléncia, era considerada uma das maiores empresas de gas natural e
eletricidade dos Estados Unidos. De acordo com o ranking da Global Fortune 500, ela ocupava
a décima sexta posicdo de maior empresa do mundo e a sétima dos EUA, sendo a primeira no
setor de energia. A empresa pediu concordata em dezembro de 2001, depois de ser denunciada
por fraudes contabeis e fiscais, apresentando uma divida de US$13 bilhes.

O IBGC (2015) destacou como causas da faléncia a falta de transparéncia, a criagdo de
varias subsidiarias de proposito especifico (ndo controladas diretamente pela holding), além de
a empresa abrigar passivos que ndo eram refletidos nas demonstragGes financeiras da Enron.
Também foram superestimados os lucros em US$600 milhdes e dividas de US$650 milhdes
foram desaparecidas. A empresa Arthur Andersen ocupava-se da auditoria da Enron e ambas
foram responsaveis pelas fraudes, conforme comprovado posteriormente.

Os escandalos citados provocaram uma verdadeira crise de credibilidade no mercado
dos EUA. Tal evento indicou que a qualidade das leis e a eficiéncia dos 6rgdos reguladores
desempenhados pelo Financial Accounting Standards Board (FASB) e pela Securities and
Exchange Commission (SEC) ndo eram suficientes, induzindo, assim, a aprovacdo da Lei
Sarbanes-Oxley, que reescreveu, literalmente, as regras para a Governanga Corporativa
relativas a divulgacao e a emissdo de relatdrios financeiros.

Apdbs os escandalos corporativos, que foram estampados em manchetes de todo o
mundo, houve uma busca da recuperagéo de credibilidade no mercado financeiro. Para tal, foi
feita uma severa revisao do modelo de governanga americano, com a proposicao de limitagdes
a acdo dos Chief Executive Officers (CEQOs), 0 aprimoramento dos sistemas de monitoramento
dos investidores e a reestruturacdo de algumas leis a serem observadas pelas companhias
americanas.

Aprovada no dia 30 de julho de 2002 e com um apoio quase unanime, o Presidente
George W. Bush assinou a Lei Sarbanes-Oxley, que € oriunda dos projetos de lei elaborados
pelo senador americano Paul Sarbanes e pelo deputado federal Michael Oxley.

A nova lei é repleta de reformas para a Governanca Corporativa, divulgacdo e
contabilidade, o que ampliou os poderes da SEC, aumentou consideravelmente a
responsabilidade de administracdo das empresas e introduziu a regulamentacéo, pelo governo,
da profissdo de auditor. Esta dltima mudanca teve o objetivo de coibir praticas lesivas que
possam expor as sociedades anénimas a elevados niveis de risco. Sob a infinidade de péaginas
da lei, repletas de “legalismos”, reside uma premissa simples: a boa governanga corporativa e
as praticas éticas do negocio ndo sdo mais requintes, sao leis.

A regulamentagdo das novas normas e a supervisao do seu cumprimento pelos varios
elementos do mercado de capitais passam a ser de responsabilidade do Public Company
Accounting Oversight Board (PCAOB), com membros indicados pela SEC. Segundo a KPMG!

1 KPMG é uma das maiores empresas de prestacdo de servigos profissionais, que incluem Audit (Auditoria), Tax
(Impostos) e Advisory Services (Consultoria de Gestao e Estratégica, Assessoria Financeira e em processos de
Fusdes & AquisicBes, Restruturacdes, Servicos Contabeis e Terceirizacao).
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(2006), fica evidente que mudancas profundas sdo necessarias nas praticas da governanca
corporativa das empresas, incluindo:

a) Responsabilidade do presidente — Chief Executive Officer (CEO) — e do diretor-
financeiro — Chief financial Officer (CFO) — na “certificacdo” das demonstragdes financeiras;

b) Transferéncia para um comité de auditoria, composto de membros nao
executivos do Conselho da Administragdo, de muitos poderes e responsabilidades que eram
anteriormente dos diretores-executivos; e

C) Maior transparéncia na divulgagdo das informacGes financeiras e dos atos da
administracao.

De acordo com o Plano Contébil das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional
(COSIF):

A SOX? imputa responsabilidades jamais vistas perante os diretores de corporacdes,
que vao desde o pagamento de multas ao cumprimento de longas penas de recluséo,
sancOes estendidas aos auditores que atestarem balangos com nimeros fraudulentos.
Ao regular a atividade de contabilidade e auditoria das empresas de capital aberto, a
SOX reflete diretamente seus dispositivos nos sistemas de tecnologia da informagéo.
Impossivel separar-se processos de negécios e tecnologia no panorama corporativo
atual (COSIF, 2006).

Em sintese, a Lei Sarbanes Oxley consiste em relatar todas as deficiéncias internas das
companbhias, nos requisitos de informacdes e processos. Consiste também em identificar riscos
e criar uma estrutura de controle atenta aos eventuais problemas que surgirem das novas
estratégias de negocios desenvolvidas pela empresa. O atendimento as regulamentacGes da Lei
Sarbanes Oxley garante padronizacdo e simplificagcdo de processo, padronizagdo e integracao
da tecnologia e padronizacéo e simplificacdo das informacoes.

2.1.4.1 Aplicacdo da Lei Sarbanes Oxley

Além das empresas americanas, a nova regulamentacdo aplica-se as empresas com
acOes negociadas no Mercado de Capital dos EUA e, ainda, as subsidiarias de multinacionais
registradas nas bolsas americanas, mas que estdo operando em outros paises. As exigéncias da
nova lei atingem tanto as empresas de grande porte como as de pequeno, diferenciando-se, entre
elas, o prazo para adaptacdo a lei.

No Brasil, esta lei aplica-se as empresas com ac¢Bes negociadas nos mercados de capitais
dos EUA: multinacionais de capital americano e empresas brasileiras com ADRs nos EUA.
Companhias de direito privado, embora nao obrigadas legalmente a cumprir a nova lei, também
podem optar pela adocdo de determinados componentes como parte de um plano geral para o
aperfeicoamento das operac@es de seu negdcio.

No entanto, as responsabilidades criadas pela Lei Sarbanes-Oxley sdo do interesse de
todas as empresas que queiram se atualizar sobre praticas rigorosas que estdo entrando em vigor
nos EUA e que terdo influéncia global.

2.1.4.2 Regulamentacéo da Lei Sarbanes Oxley

A lei contém 1.107 artigos e € considerada rigorosa, mas busca, por meios tangiveis,
“reparar” a perda da confianca publica nos lideres empresariais norte-americanos e enfatizar,
mais uma vez, a importancia dos padrdes éticos na preparacdo das informacgdes financeiras

2 ei Sarbanes Oxley
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reportadas aos investidores, dificultando fraudes e erros na Contabilidade e na Administracao
da empresa, 0 que, consequentemente, evita prejuizos e aumenta sua credibilidade no mercado
financeiro.

Segundo Fragoso e Leite (2008), a lei é composta por 11 titulos. O titulo | trata da
formacéo do Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB). O segundo refere-se a
independéncia dos auditores externos. O terceiro fala sobre as responsabilidades - Corporate
Responsability. O titulo IV discorre sobre Enhanced Financial Disclosures, que destaca,
principalmente, a evidenciagdo contabil e o controle interno. O titulo VV comenta sobre os
conflitos de interesse dos analistas. O sexto retrata os recursos e autoridades da SEC.

Os demais titulos — VII, VIII, IX, X e XI — referem-se aos estudos e relatorios, a
responsabilidade por fraude, as penalidades acentuadas por crimes, as declaracdes de impostos
de renda e fraude corporativa e responsabilidades, respectivamente.

2.1.4.3 Sarbanes-Oxley no Brasil

As empresas brasileiras com ac¢des negociadas no mercado de capitais americano —
como a Aracruz, Ambev, Net, Petrobras e outras — ja iniciaram o processo de adequacdo as
novas regras estabelecidas pela Lei Sarbanes Oxley. Algumas empresas, como a Aracruz e o
Pao-de-Acucar, ja criaram o Comité de Auditoria, embora, no Brasil, a nova legislacdo tenha
permitido que as empresas brasileiras substituissem este comité pelo Conselho fiscal, como ja
foi mencionado anteriormente.

A empresa Net realizou as mudancas para adequacao a Lei Sarbanes Oxley. Na primeira
etapa, houve a elaboracéo do projeto, a defini¢do de controle interno e a organizacgéo das equipes
de trabalho. Na segunda etapa, ocorreu a preparacdo, documentacao e avaliacdo dos controles.
Ja na terceira etapa, foram realizados os testes e monitoramento dos controles, juntamente com
a preparacdo e validacdo dos relatérios pelo Presidente e Diretores Financeiros.

Empresas de auditoria e consultoria ampliaram seu mercado e desenvolveram um novo
servico, que foi denominado de gap analysis, que € desenvolvido por uma equipe especializada
em identificar se existem significativas diferencas entre o sistema de controle da empresa e o
que esta sendo exigido na Lei Sarbanes Oxley.

Empresas de auditoria operando no Brasil que desejarem ter seu parecer de auditoria
aceito pela SEC deverdo se cadastrar no PCAOB e aceitar a revisdo dos seus trabalhos e as
regras de independéncia estabelecidas por esse Conselho. As regras de independéncia incluem
uma lista de servicos proibidos por estarem fora do escopo da auditoria (non-audit services).

Para fins de ilustracdo, sdo apresentadas, a seguir, as principais exigéncias da legislacéo
Sarbanes-Oxley comparadas com as da legislacdo brasileira (Quadro 3).

Quadro 4 — Sarbanes Oxley versus Legislacdo Brasileira

SARBANES-OXLEY LEGISLACAO BRASILEIRA
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- Certificagéo, dos

relatérios anuais.

pelo CEOI/CFO,

- Administradores e contadores devem assinar os balancgos.
Administradores assumem responsabilidade pela precisdo das
declaracOes. Diretores ou conselheiros que estejam cientes de
imprecisdes nos balangos devem informar o fato aos acionistas.

- Todas as empresas deverao ter comités de
auditoria interna formados apenas por
membros independentes.

- Ndo ha exigéncia para formacdo de comités, apenas uma
recomendacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) na
cartilha de governanca corporativa. Existem conselhos fiscais
cujos membros ndo precisam pertencer necessariamente ao
conselho de administracdo e ndo precisam ser independentes.

- Empresas estardo proibidas de conceder
empréstimos a executivos.

- N&o ha proibicdo de empréstimos para conselheiros e diretores
se contratados a taxas de mercado.

- Controles internos deverdo ser divulgados
em relatérios especificos.

- Néo ha previsao para divulgacao de controles internos.

- Empresas terdo de informar se adotaram
ou ndo um cddigo de ética para
administradores financeiros seniores. Caso
ndo, deverdo explicar o porqué.

- Ndo ¢ obrigatéria a formulacdo de um codigo de ética.

- A Securities and Exchange Commission
(SEC) tera de promulgar regras adicionais
para divulgacdo de informagdes néo
contabilizadas  (off balance  sheet),
informacdes sobre dados pro forma e sobre
ajustes relevantes nos balancos.

- Cartilha de governanga corporativa da CVM recomenda que
informacBes ndo contabilizadas sejam divulgadas nas notas
explicativas. Ndo ha exigéncia para informacfes pro forma ou
para ajustes relevantes nos balangos.

- A SEC terd de revisar os relatorios
arquivados pelas empresas registradas ao
menos uma vez a cada trés anos.

- Ndo ha regra equivalente.

- Auditores de empresas abertas ndo
poderdo fornecer servicos de consultoria e
outros servigos proibidos pela legislacdo as
empresas por elas auditadas.

- A CVM estabelece que auditores ndo podem oferecer outros
servigos que prejudiquem a objetividade e independéncia da
atividade de auditoria.

- Empresas serdo obrigadas a revezar o
socio-auditor a cada cinco anos.

- Empresas séo obrigadas a revezar as firmas de auditoria a cada
cinco anos.

- SEC tera de promulgar regras restritivas de

conflitos de interesses inerentes as
recomendacbes de acles feitas por
analistas.

- Ndo ha legislacao a respeito.

- Advogados que saibam de uma violacdo
legal por parte de seus clientes terdo de
relatar o ocorrido ao diretor juridico ou
CEO e, em Ultima instancia, ao comité de
auditoria ou outros conselheiros.

- Ndo ha previsdo legal da obrigatoriedade do relato.

Fonte: Adaptado de Deloitte Touche Tohmatsu (2006)

2.2

Governanga Corporativa no Brasil
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O modelo empresarial brasileiro passou por importantes mudancas nas ultimas décadas.
Em meados dos anos 1990, com o processo de privatizacdo, os estudos sobre Governanca
Corporativa no Brasil receberam maior atencdo (SILVA, 2002). Segundo Borges e Serrdo
(2005), a maioria das empresas era de controle governamental, sendo o0s investimentos externos
no mercado acionario bem restritos.

Silva (2002) complementa que a partir do processo de privatizacdo houve aumento de
participacdo de capital estrangeiro e maior desenvolvimento do mercado de capitais e, com isso,
a necessidade de uma estrutura de governanga que satisfizesse a nova realidade do mercado
corporativo no Brasil.

De acordo com Leal e Saito (2003), outro estudo conclui que, no Brasil, existe uma
concentracdo de controle acionario e forte desapropriacdo dos acionistas minoritarios. Borges
e Serrdo (2005) afirmam que um acionista, em média, detém 41% do capital e os cinco maiores,
62%. O Quadro 4 a seguir demonstra o modelo atual de Governanca Corporativa nas
companhias brasileiras.

Quadro 5 - Modelo atual de Governanca Corporativa das companhias brasileiras

Modelo Atual

1. Alta concentracdo das agdes com direito a voto (ordinarias).

2. Alto nivel de utilizagdo de a¢des sem direito a voto (preferencial).

Estruturade | 3 Empresas preferencialmente de controle familiar ou controlada por poucos investidores.
propriedade

4. Nao reconhecimento dos interesses dos acionistas minoritarios.

5. Acionistas minoritarios pouco ativos.

1. Pouca clareza na divisdo dos papéis, principalmente nas empresas familiares.

2. Estruturas formais dos conselhos (auséncia de comités).

Conselho de

o N 3. Maioria de conselheiros externos, porém ndo independentes.
Administragdo

4. Escassez de conselheiros profissionais capacitados.

5. Remuneragéo como fator pouco relevante.

Fontes: Pesquisa Mckinsey e Korn &Ferry - Panorama de Governanca Corporativa no Brasil — 2001

Corroborando os itens apresentados no Quadro 4, Andrade e Rossetti (2009, p. 494)
enfatizam quatro caracteristicas que sao estruturais e partes integrantes da cultura empresarial
do Brasil, gerando um circulo vicioso na Governanga Corporativa do pais conforme
demonstrado no Quadro 5 a sequir.

Quadro 6 — Modelo de Governanga Corporativa praticado no Brasil: uma sintese das
principais caracteristicas quanto a fontes de financiamento, propriedade, conflitos, protecéo a
minoritérios e liquidez da participacdo acionéria

| EMPRESAS | INVESTIDORES |
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- Concentracédo da propriedade, com duas classes de aces. - Inseguranca quanto a direitos

- Conflitos de agéncia: controladores-minoritarios. societarios.

- Oportunistas. - Baixa atratividade do mercado de
- Subavaliagdo das acdes. Descolamento entre valor patrimonial e | 8G0€s.

valor de mercado. - Baixa demanda por agdes.

- Alto custo de captagdes por emissao de capital. - Baixa liquidez.

- Baixa protecdo: tratamentos
assimétricos.
BAIXA ADESAO AS BOAS PRATICAS DE GOVERNANCA

MERCADO ACIONARIO

- Investidores distantes do mercado: emissdes desestimuladas.

- Baixo turnover: negociabilidade e liquidez afetada.

- Baixa capitalizagdo via mercado em relacdo ao PNB.

- Poupancas canalizadas para outros mercados.
ECONOMIA NACIONAL

- Reduzida expressdo do mercado de capitais no sistema financeiro como um todo.

- Financiamento do sistema corporativo por exigiveis.

- Custos de capital mais altos: impacto sobre competitividade.

- Crescimento econdmico sacrificado.

Fonte: Andrade e Rossetti (2009, p. 495)

De acordo com Andrade e Rossetti (2009, p. 495), existem caracteristicas importantes
quanto a fontes de financiamento, propriedade, conflitos, protecdo a minoritérios e liquidez de
participacdo acionéria, conforme demonstrado no Quadro 6 a seguir.

Quadro 7 — Modelo de governanca corporativa no Brasil: uma sintese das principais
caracteristicas quanto a fontes de financiamento, propriedade, conflitos, protecédo a
minoritarios e liquidez da participacdo acionaria

Caracteristicas Ocorréncias ;
Sinteses

definidoras predominantes

O mercado de capitais € ainda pouco expressivo. Do total das
companhias abertas registradas (cerca de 680), 72,4% sdo negociadas
em bolsa. A relagdo abertas/negociadas € historicamente decrescente.
As emissdes de capital, ndo obstante o forte ciclo de Ofertas Publicas
Iniciais (IPOs) em 2005-2007, sdo pouco expressivas em relacdo a
outras fontes. Predominam os exigiveis de longo prazo (debt) e a
geracdo prépria de caixa. Grandes empresas tém acessado fontes
externas em equity (ADRs). Fundos de private equity tém registrado
forte expansdo, como opc¢do para crescimento dos negécios.

A propriedade acionaria é concentrada. Na maior parte das

Financiamento Debt e geracdo
predominante de caixa

Propriedade e

Alta . . . L N ) .
controle . companhias, 0s trés maiores acionistas detém mais de 80% do capital
s concentragéo . . . .
acionario votante e 0 maior, mais de 50%. Predominam empresas familiares.
(Continua)
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(Quadro 6. Continuacao)

Propriedade e

As empresas que ndo tém um acionista controlador ou grupo fechado de

a minoritarios

controle Alta ~ controle sdo menos de 10%. E mais de 80% tém estruturas piramidais de
R concentragao
acionario controle.
O conflito predominante é entre majoritarios e minoritarios. Pela
. s concentragdo da propriedade e sobreposicdo com a gestdo, sdo menos
Coanfélr']cgisade %?é%l;littzrrli?s expressivos os conflitos de agéncia acionistas-gestdo. Mas apenas 20%
g das empresas consideram, sistematicamente, 0s interesses dos
minoritarios.
A lei admite o lancamento de 50% do capital em acdes preferenciais. E
garantida a distribuicdo de dividendos de 25% do lucro liquido e
Protecéo legal Fraca igualdade com os controladores na distribuicdo da fatia restante do lucro.

O mecanismo de tag along é estendido as a¢des preferenciais. E mesmo
as acdes ordinarias fora do bloco de controle recebem 80% do valor pago
nos casos de aquisicdes.

Liquidez
participacéo
acionaria

Especulativa e
oscilante

A alta liquidez das companhias é afetada pela predominancia da posse
de blocos de agBes de controle. E baixo o nivel de free-float. Baixa
também a proporc¢do das companhias listadas com alta negociabilidade.
O valor médio mensal das negociacfes em relagdo ao valor de mercado
das companhias é 3,5%; no mundo, em média ponderada, é trés vezes
maior: 12%.

Fonte: Andrade e Rossetti (2009, p. 495)

Andrade e Rossetti (2009, p. 497) ressaltam também, em sua obra, as caracteristicas
importantes quanto a gestao, aos conselhos, as forcas de controle, aos processos e a abrangéncia
do modelo de governanca praticado no Brasil, conforme demonstrado no Quadro 7 a seguir.

Quadro 8- Modelo de governanga corporativa praticada no Brasil: uma sintese das principais
caracteristicas, quanto a gestdo, aos conselhos, as forcas de controle, aos processos e as

Caracteristicas
definidoras

Ocorréncias

abrangéncias do modelo

Sinteses

Propriedade e
gestdo

predominantes

Sobreposicéo

Como decorréncia da alta concentracdo da propriedade acionaria, é
também alto o grau de envolvimento dos controladores na gestao.
Considera-se baixo em menos de 20% das empresas. Ha clareza
quanto a separacdo das fun¢des do conselho e da direcdo, mas mesmo
nas listadas em bolsa, é alta a unificacdo de funcbes (37% das
empresas).

Conselhos de
Administracéo

Baixa Eficacia

Obrigatdrios por lei para as companhias abertas. Eram raros os casos
de conselhos de alta eficacia até final do século XX. Razdes:
acumulacéo de presidéncias conselho-direcéo, baixa heterogeneidade
dos membros (ocorréncia de conselhos minimalistas), poucos
conselheiros independentes e pequeno envolvimento em questdes
criticas. Levantamentos recentes (quinquénio 2004-2008) tém
sugerido mudangas em todos esses aspectos. Ha evidéncias de
tendéncia para maior efetividade.

(Continua)
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(Quadro 7. Continuacao)

E crescente a presséo de forcas externas de controle: mudancas (mas pouco
profundas) na Lei das SAs, niveis diferenciados para listagem em bolsa,

Forcas de S x LT o
contrgle mais Internas ativismo dos fundos de pensdo e outros grupos institucionais, edicdo de
atuantes cddigo de boa governanca pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE). Associaveis as concentragdes da propriedade acionaria e a rigidez
das estruturas estabelecidas de poder.
As caracteristicas estruturais do mundo corporativo no pais ainda mantém os
padrfes da governanga algo afastados das melhores praticas, mas ha
evolugBes, resultantes de presses externas e internas, sobre o modelo
Governanga Em . s : P o
. ~ | vigente. Razfes: privatizagBes via consorcios de aquisicdo; processos
corporativa evolugdo

sucessorios; fusdes; presenca crescente de investidores estrangeiros e
institucionais no mercado; profissionalismo dos fundos de private equity;
listagens diferenciadas nas bolsas; e ativismo da midia.
O modelo predominante é shareholders oriented, movido pela concentragdo
do capital e suportado pelas demandas dos investidores globais. E expressivo
Em 0 nimero de empresas que emitem balangos de alcance externo (social e
transicdo | ambiental). Mas a cultura empresarial dominante é ainda refrataria a modelos
de mudltiplos interesses, estrategicamente orientados também para outras
partes interessadas.

Fonte: Andrade e Rossetti (2009, p. 497).

Abrangéncia dos
modelos de
governanca

Bertucci, Bernardes e Branddo (2006) afirmam que o modelo de GC financeiro € o que
caracteriza o ambiente brasileiro. Sendo assim, o objetivo principal seria a diminuicdo dos
conflitos entre administradores e proprietarios. Com isso, 0s meios de GC teriam que dar aos
proprietarios a garantia de nao expropriacdo de riquezas por parte dos administradores, com
retorno do capital investido.

No Brasil, os principais documentos que abordam o tema Governanca Corporativa sdo
o Codigo das Melhores Préticas de Governanca Corporativa do IBGC e a Cartilha de
Governanca Corporativa da CVM, sendo ambos elaborados com base nos principais codigos
internacionais de governanca corporativa. Esses documentos servem como base para as
empresas brasileiras nas questdes de Governanca Corporativa.

Conforme explica Silveira (2005), além dos incentivos de mercado decorrentes do
aumento da competitividade, algumas iniciativas institucionais e governamentais, também, vém
colaborando para a melhoria das praticas de governanca pelas empresas brasileiras, com
destaque para:

* criagdao do IBGC em 1995;

« aprovacao da lei n°® 10.303, de 31 de outubro de 2001 (conhecida por Nova Lei das
Sociedades Andnimas);

» criacao dos niveis 1 e 2 de Governanca Corporativa e do Novo Mercado pela Bovespa;

sestabelecimento de novas regras pela Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC)
para defini¢do dos limites de aplicacdo dos recursos dos fundos de penséo;

+definicdo, pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), da
adocdo de praticas de boa governanga como um dos requisitos preferenciais para a concessao
de financiamentos.

2.2.1 A NovaleidasS.As
Anova lei das S.A.s, lei n® 10.303, publicada no final de 2001, trouxe um grande avanco

na protecdo legal dos direitos dos acionistas minoritarios, mediante novas regras de
funcionamento para as Sociedades Andnimas. Destacam-se as seguintes alteracfes da lei:
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* A mudanca no limite maximo da propor¢do de ac¢des ordindrias e preferenciais, que
antes era 2/3, para 50%. Tal proporcdo é obrigatdria apenas para as empresas fechadas que
decidirem abrir seu capital e as novas companhias abertas;

A obrigatoriedade de oferta publica na compra de agdes pelo valor econémico aos
acionistas minoritarios em caso de cancelamento do registro de companhia aberta, fusdo ou
aquisicdo, ou elevacdo da participacdo acionéria a porcentagem que impeca a liquidez de
mercado das aces remanescentes;

* O direito dos preferencialistas elegerem um membro para o Conselho de
Administracdo, quando representem o minimo de 10% do capital social da firma e o direito dos
sOcios minoritarios elegerem um membro desde que representem, no minimo, 15% do total das
acOes com direito a voto;

* A obrigatoriedade do comprador do controle da companhia aberta realizar oferta
publica de compra das acOGes ordindrias dos demais acionistas da companhia em caso de
alienacdo do controle, assegurando aos acionistas minoritarios preco equivalente a, no minimo,
80% do valor pago pelo adquirente pelas acdes do bloco de controle;

* O fortalecimento da Comissao de Valores Mobiliarios, oferecendo ao 6rgdo maior
independéncia funcional e financeira.

A nova lei das S.A.s trouxe avancos significativos, especialmente aqueles relacionados
com a defesa dos acionistas minoritarios. Entretanto, a lei recebeu numerosas criticas por ter
introduzido falhas e retrocessos em relacdo a temas referentes a acordos de acionistas e a
consolidacéo da figura do controlador.

As mudancas apresentadas na lei n°® 10.303, associadas a um conjunto de medidas
anunciadas pelos orgdos reguladores, como Bovespa, CVM e Banco Central do Brasil,
representam um 4pice importante no avango das praticas de governanga no pais e,
principalmente, do mercado de capitais.

2.2.2 Cadigo de boas praticas de Governanca Corporativa do IBGC e cartilha da CVM
de melhores praticas

A partir de debates ocorridos no mundo sobre Governanca Corporativa, originou-se a
necessidade de ordenar os interesses dos diversos stakeholders do sistema corporativo.
Ergueram-se, em muitos paises, os Codigos de Melhores Praticas de Governanca Corporativa
como uma proposta para evidenciar as atitudes e comportamentos que as empresas deveriam
apresentar de modo a estreitarem as relacdes de confianca entre as partes.

O primeiro codigo de melhores praticas no Brasil foi escrito em 1999 pelo Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), érgdo criado em 1995 com o objetivo de
desenvolver e divulgar os melhores conceitos e praticas de governanga no Brasil. O Codigo do
IBGC, ap6s duas revisdes, divide-se, atualmente, em cinco temas: Sécios, Conselho de
Administracio, Diretoria, Orgaos de Fiscalizagio e Controle, e Conduta/Conflito de Interesses.

Em regra geral, o Cddigo objetiva primordialmente a minimizacdo de conflitos de
Interesse e a melhoria da estrutura e formacao dos conselhos das empresas. As linhas principais
do Codigo sdo: transparéncia, prestagdo de contas (accountability), equidade e responsabilidade
corporativa. Entre as praticas recomendadas pelo IBCG, destacam-se:

. Garantir o principio “uma a¢do, um voto”. As empresas deveriam langar apenas
acOes ordinérias e as empresas j& abertas deveriam transformar suas agdes preferenciais em
ordinérias, ou, em caso de dificuldades insuperaveis, conceder direito de voto as acOes
preferenciais em assuntos de seus interesses;

o Ampliacdo do direito de tag along (direito de ter as mesmas condi¢des de venda
obtidas pelos controladores em caso de venda do controle da companhia) para todos o0s
acionistas;
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o O conselho da empresa deve ser formado por conselheiros independentes, em
sua maioria. O conselheiro deve ser independente, consciente de que sua responsabilidade se
refere ao conjunto de todos os proprietarios;

o O Presidente do Conselho ndo deve acumular fungdes de presidente da diretoria
executiva (CEO); ndo deve almejar o equilibrio de poder entre o presidente da diretoria e 0
Conselho de Administracao;

o Criacdo e manutencdo de um codigo de ética por parte das empresas;

o Transparéncia de informacdes para os proprietarios, conselho de administracao,
auditores independentes, conselho fiscal e demais stakeholders;

o Recomendacdo para o uso de padrdes de contabilidade internacionais — Conselho

de Normas Internacionais de Contabilidade (IASB) ou Generally Accepted Accounting
Principles (US GAAP);

o Desentendimentos entre proprietarios devem ser resolvidos por meio de
arbitragem, evitando o recurso na esfera judicial.

Andrade e Rossetti (2009, p. 455) ilustram os objetivos e principios basicos da
Governanca Corporativa de acordo com o IBGC (Quadro 8).

Quadro 9 - Objetivos e principios basicos da governanca corporativa segundo o IBGC

- Mais que a “obrigacdo de informar”, as corpora¢des devem cultivar o
“desejo de informar”.

- Resultado esperado da transparéncia: clima de confianca, tanto interno,
TRANSPARENCIA guanto nas relagdes com terceiros.

- Nao restrita ao desempenho econdmico financeiro: vai além,
contemplando outros fatores — inclusive intangiveis — que norteiam a
acdo empresarial e criam valor.

- Tratamento justo e igualitario de todos 0s grupos minoritérios:

* Acionistas;

* Qutras partes interessadas.

- Auséncia de atitudes ou politicas discriminatorias.

- Os agentes da governanca devem prestar contas a quem os elegeu.

- Os agentes da governanca devem responder integralmente pelos atos
praticados no exercicio de seus mandatos.

- Zelo pela perenidade da organizacéo.

- Visdo de longo prazo, com foco em principios de sustentabilidade.

- Envolvimento em questBes sociais e ambientais.

- Consideram-se fun¢des sociais e ambientais:

* Criag8o de riquezas e de oportunidades de emprego;

* Qualificacdo e diversidade da forga de trabalho;

* Desenvolvimento cientifico e tecnoldgico (C&T e P&D);

* ContribuicGes para melhorar qualidade de vida;

* Contratacdo preferencial de recursos das comunidades em que atua.

EQUIDADE

PRESTACAO DE CONTAS
(ACCOUNTABILITY)

RESPONSABILIDADE
CORPORATIVA

Fonte: Andrade e Rossetti (2009, p. 455)

Andrade e Rossetti (2009, p. 456) fazem uma sintese das melhores préaticas de
governanga corporativa recomendadas pelo IBGC, como exibido no Quadro 9.

Quadro 10 — Melhores praticas de Governancga Corporativa (IBGC)

‘ PROPRIEDADE ‘ - Adogao do conceito “uma agao, um voto”.
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- Acessibilidade de todos os acionistas aos acordos entre socios.

- Assembleia Geral como érgdo soberano.

- Transferéncia de controle a pregos transparentes e estendidos a todos os
acionistas (tag along).

- Solucéo de conflitos preferencialmente por meio de arbitragem.

- Manutencéo de alta disperséo (free float) das a¢bes em circulagéo.

- Recomendavel para todas as companhias, independentemente de sua forma
societaria.

- Normatizacédo por regimento interno, com clara definicéo de funcdes.

- Dois presidentes, Chaiman e CEO, que ndo acumulam funces.

- Criag8o de comités especializados, com destaque para o de auditoria.

- NUmero de membros entre cinco e nove, em sua maioria independentes, com
experiéncias e perfis complementares.

- Clara definicdo das qualificagdes dos conselheiros: base para avaliacdes
individuais, com periodicidade anual.

- Processos formalmente estabelecidos.

- Escolha e avaliacdo formal dos gestores pelo Conselho de Administragéo.

- O CEO é o responsavel pela execucdo das diretrizes fixadas pelo Conselho
de Administragdo.

- Demais diretores executivos: CEO indica, Conselho de Administracdo
GESTAO aprova.

- Relacionamento transparente com todos os stakeholders.

- Transparéncia, clareza e objetividade na prestacéo de contas.

- Responsabilidade pela geracéo do relatério anual.

- Responsabilidade pelo desenvolvimento do codigo de conduta corporativo.
- Existéncia obrigatoria.

- Independéncia em relagdo a companhia.

- Funclo essencial: verificar se demonstragbes financeiras refletem
adequadamente a realidade da companhia.

- Plano de trabalho fixado pelo Conselho de Administracgéo.

- Orgdo ndo obrigatorio, eleito pelos acionistas.

- Composicdo: conhecimento do campo de atuacdo da companhia e
CONSELHO FISCAL diversidade de experiéncias profissionais, pertinentes as fungdes desse
conselho.

- Atuacéo sob regimento interno.

CONSELHO DE
ADMINISTRACAO

CONSELHO DE
ADMINISTRACAO

AUDITORIA
INDEPENDENTE

Fonte: Andrade e Rossetti (2009, p. 456)

Anos apobs a criagdo do Codigo do IBGC, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
langou uma cartilha com recomendac6es de boas préaticas de Governanga Corporativa, com o
intuito de orientar nos itens que podem influenciar significativamente a relacdo entre
administradores, conselheiros, auditores independentes, acionistas controladores e acionistas
minoritarios.

A CVM buscou adaptar alguns conceitos de Governanga Corporativa internacional as
caracteristicas préprias da realidade brasileira, especialmente a preponderancia de companhias
com controle definido. Alguns dos itens mais relevantes séo o0s seguintes:

o As companhias devem tornar plenamente abordavel, a todos os acionistas, quaisquer
acordos de seus acionistas de que tenham conhecimento;
o O conselho deve ter o maior nimero provavel de membros independentes da

administragdo da companhia;
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o A companhia deve permitir, imediatamente, que os acionistas possuidores de agdes
preferenciais elejam um membro do conselho de administragéo, por indicagdo e escolha prdprias;

o As decisdes de grande importancia devem ser decididas pela maioria do capital
social, cabendo a cada a¢do um voto, independente de classe ou espécie;
o A transferéncia de agdes representativas do controle da companhia somente deve

ser contratada sob a condigdo de que o adquirente realize oferta publica de compra de todas as
demais acdes da companhia pelo mesmo valor, independente de espécie ou classe;

o Em ocasides em que a Assembleia Geral ndo decidir pelo pagamento dos
dividendos fixos e as agOes preferenciais ou a companhia ndo realizar 0 pagamento no prazo
permitido por lei, essas a¢Oes adquirirdo imediatamente o direito a voto. Se a companhia ndo pagar
dividendos por trés anos, todas as acdes preferenciais terdo direito de voto;

o As companhias abertas, formadas anteriormente ao ingresso da lei n® 10.303/01, ndo
devem aumentar a proporgéo de acOes preferenciais acima do limite de 50%, que foi estabelecido
pela referida lei para novas companhias abertas. As companhias que ja possuam mais de 50% de
seu capital representado por acOes preferenciais ndo devem expedir novas acGes dessa espécie.

Andrade e Rossetti (2009, p. 435) descrevem as recomendacfes da CVM sobre as
assembleias, estrutura aciondria e protecdo a minoritarios conforme Quadro 10 a seguir.

Quadro 11 - Recomendacdes da CVM sobre as assembleias, estrutura acionaria e protecdo a
minoritarios

- Facilitar o acesso dos acionistas.
ASSEMBLEIAS - Descrever com preciséo os temas que serdo tratados.
- Incluir matérias sugeridas pelos minoritarios.

- Tornar acessiveis o0s termos de acordos de acionistas.

E;;gﬂ;%?: - Dar publicidade a relagéo dos acionistas e respectivas quantidades de acoes.
- Definir com clareza as exigéncias para 0 voto e representacées.
- Deliberacéo pela maioria do capital social.
- Cada acdo, um voto, independentemente de classe ou espécie.
~ - Temas relevantes:
DECISOES * Avaliacdo de ativos incorporaveis;
RELEVANTES

* Alteracdo do objeto social;
* Fusdo, cisdo, incorporacao;
* TransagBes com partes interessadas.

- Alienacdo de controle: oferta pablica de aquisicdo de agGes pelo mesmo prego,
TAG ALONG independentemente de classe ou espécie.
- Tratamento igual a todos o0s acionistas.

- Direito a voto para acgles preferenciais no caso de ndo pagamento de

dividendos.
PROTECAO A - Divergéncias entre controladores e minoritarios solucionadas por arbitragem.
MINORITARIOS - Proporgdo de a¢des ordinarias e preferenciais: limite de 50%.
- TransacBes entre partes interessadas: alinhadas aos interesses de todos 0s
acionistas.

Fonte: Andrade e Rossetti (2009, p. 435)

2.2.3 O papel do BNDES, Fundos de Pensédo e do Conselho Monetario Nacional
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Associada a atencdo que o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) presta ao desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, a instituicdo vem
abracando programas especificos, com o objetivo de capitalizar empresas que se pactuam com
a implantacdo de boas préticas de Governanca Corporativa.

Em outubro de 2000, o banco formou o Programa de Apoio as Novas Sociedades
Anbnimas, para ajudar pequenas e médias empresas por meio de operacdes de capital de risco
e com o intuito de entusiasmar a adocéo de melhores praticas de Governanca Corporativa. Isto
é realizado mediante a peticdo de acBes ou debéntures conversiveis em agdes, no percentual
méaximo de 35% no capital futuro da companhia.

Em termos gerais, 0 BNDES sempre incluiu clausulas contratuais nos empréstimos ou
nas escrituras de transmissao de valores mobiliarios que buscassem o atendimento as condicoes,
pelo menos dos niveis inferiores do Novo Mercado. Mesmo para um credor, sempre existe uma
inquietacdo com a apropriacdo de resultados, com a transparéncia e com a qualidade dos dados
disponiveis para a avaliagdo de exposicao ao risco. Naturalmente, isso gera um incentivo para
as praticas de Governanca Corporativa por parte das empresas.

Outro importante instrumento de estimulo para apadrinhamento de melhores préticas de
governanca corporativa foi o estabelecimento de novas regras para a definicdo dos limites de
aplicacdo dos fundos de penséo, através da Resolucdo do CMN n° 2.829, de abril de 2001,
tornada pablica pelo Banco Central do Brasil (BACEN) em 30 de abril de 2001. Esta resolucéo
determinou niveis diferenciados para aplicacao das reservas dos fundos de pensdo, somando 0s
limites para companhias listadas no Novo Mercado ou nos niveis diferenciados de governanca
corporativa 1 e 2 da Bovespa. A Resolucgdo n° 2.829 foi substituida pela Resolugdo n° 3.121, do
CMN de, 25 de setembro de 2003. A Tabela 1 a seguir mostra os limites estabelecidos para
cada nivel de Governanga.

Tabela 12 - Limites de aplicacdo de fundos de pensdo em Renda Variavel

Limite definido
Novo Mercado 50%
Nivel 2 50%
Nivel 1 45%

Fonte: Banco Central do Brasil - Resolugdo CMN n° 3.121/2003

Dado 0 avango no crescimento dos ativos dos fundos de pensao do pais e a necessidade
de participacdo cada vez mais intensa destes fundos no mercado de capitais, esta mudanca na
legislacdo é uma incitagdo adicional para o ingresso das empresas nos niveis diferenciados de
Governanca Corporativa da Bovespa.

A partir das mudancas percebidas nos niveis institucionais e governamentais
relacionadas anteriormente, surge, atualmente, uma crescente expectativa entre os agentes do
mercado sobre a provavel geracdo de um circulo virtuoso da governanga corporativa. A maior
protecdo aos investidores minoritarios formaria a ideia de que estes ndo sofrerdo expropriacéo
por parte dos acionistas controladores, assim aumentando o preco que estariam disponiveis a
pagar pelas agdes, o que produz uma reducédo do valor de capital das empresas. Desta forma, as
firmas financiar-se-iam de forma crescente atraves do mercado de capitais, encorajando seu
desenvolvimento, assim como o da economia como um todo.

2.2.4 Nivel 1, nivel 2 e Novo Mercado
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Com o esvaziamento do mercado de capitais no fim da década de 90 e a certeza de que
a maioria das empresas nunca viu 0 exposto mercado como mina de recursos, a Bovespa
resolveu instituir, em 2000, o Novo Mercado e os niveis diferenciados de Governancas
Corporativas, sendo esses niveis 1 e 2. O nivel tradicional retoma as empresas nao listadas, que
possam abrir seu capital. J& os niveis diferenciados resgatam as empresas ja listadas. A insercao
dos niveis de governanca ocorreu em junho de 2001.

A adesdo de praticas de Governanca Corporativa no Brasil significa o ingresso
nos niveis 1 e 2 ou no Novo Mercado. Esse investimento, segundo a Bovespa, acarreta custos
financeiros para as empresas, tanto na abertura de capital quanto na manutencao de companhia
aberta. O custo é apontado como um impedimento para a abertura de capital.

A criacdo dos niveis 1 e 2 de Governanga Corporativa da Bovespa teve a
finalidade de preparar as companhias para aderirem ao Novo Mercado. Segundo a Bovespa
(2016), Governanca Corporativa € um conjunto de normas de condutas para as empresas,
controladores e administradores. Para isso, foram estabelecidas normas de “Praticas
diferenciadas de Governanga Corporativa”, cujo ingresso diferencia a companhia em nivel 1,
nivel 2 ou Novo Mercado. Isso depende do compromisso assumido pela empresa. As empresas
que aderirem as boas praticas de Governancgas Corporativas fixadas no regulamento poderédo
ter suas a¢des negociadas nos niveis de governanca.

A seqguir, apresenta-se a lista de principais regras para aceitacdo das empresas
em cada nivel de governanca:

2.2.4.1 Nivel 1

. Melhoria das informacdes prestadas trimestralmente;

. Cumprimento de regra de transparéncia (disclosure);

. Manutencdo de uma parcela minima de 25% do capital em circulacdo (free-
float);

. Realizacdo de ofertas publicas de colocacdo de acGes por meio de mecanismos
que favorecam a dispersao do capital;

o Divulgacéo de stock optios e acordo de acionistas;

o Organizacao de um calendario anual de eventos corporativos.

As InformagBes Trimestrais (ITRs) sdo documentos emitidos a CVM e a Bovespa,
trimestralmente, por todas as empresas que participam da Bolsa. Além das informacdes
prestadas por lei, uma companhia Nivel 1 compromete-se a incluir: a) Demonstracdes
Financeiras Consolidadas; b) Demonstracdes do consolidado e dos fluxos de caixa; ¢) abertura
da posicédo acionéaria caso o acionista detenha mais do que 5% do capital social de forma direta
ou indireta até o nivel de pessoa fisica; d) quantidade e caracteristicas dos valores mobiliarios
de emisséo retidos pelos grupos de controladores membros do Conselho de Administragéo,
membros do Conselho Fiscal e diretores; €) Evolucdo da posi¢cdo descrita em 12 meses d) nos
ultimos 12 meses; f) quantidade de a¢des em circulacdo e sua porcentagem em relagdo ao total;
g) Relatdrio de Revisdo Especial de auditor independente.

Até o final do més de marco, todas as empresas listadas enviam a CVM e a Bovespa
Demonstragdes Financeiras Padronizadas, documento com contetdo das demonstragdes
referentes ao exercicio encerrado e comentarios relevantes. As empresas Nivel 1 cumprem essa
exigéncia e agregam, neste documento, as demonstracdes dos fluxos de caixa da companhia e
do consolidado, diferenciando-as em fluxos de operacdo, financiamento e investimentos
referentes ao exercicio encerrado.

Além das Informacg6es Anuais que toda empresa deve prestar até o final de maio de cada
ano, obtendo informagGes corporativas, uma Companhia Nivel 1 assume que apresentara o
exposto nos itens d), e) e f) das informacdes trimestrais.
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Com relacdo as regras de distribuicdo publica e difusdo, cada empresa Nivel 1 devera
manter, no minimo, 25% das a¢des em circulacao, visando melhorar a liquidez e a pulverizacdo
das acgdes. E, nas distribui¢bes publicas, deverdo ser adotados procedimentos especiais para
garantir acesso a todos os investidores interessados, procedimentos estes que estardo citados
em prospectos que também descrevem os fatores de risco e a analise da administracéo a respeito
das demonstragdes financeiras, oferecendo mais subsidios para a precificagdo das acdes.

Encerram-se os compromissos assumidos no Nivel 1 com a realizacdo de pelo menos
uma reunido anual com interessados para promover maior aproximagdo com investidores e as
divulgacGes de: um calendario anual dos eventos corporativos programados, dos termos dos
contratos firmados; e, por parte do acionista controlador (mensalmente), qualquer negociagéo
referente a valores mobiliarios da companhia, o que obriga a transparéncia dos negdcios de
individuos que possam ter acesso a informacdes privilegiadas.

O Quadro 11 a seguir traz uma lista de empresas enquadradas no Nivel 1 de Governanca
Corporativa.

Quadro 11 - Listagem de empresas enquadradas no Nivel 1 de Governanc¢a Corporativa

Razao Social Nome de Pregdo

PARANA BCO S.A.

PARANA

RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES

RANDON PART

ALPARGATAS S.A. ALPARGATAS
BCO BRADESCO S.A. BRADESCO
BCO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL S.A. BANRISUL
BCO PAN S.A. BANCO PAN
BRADESPAR S.A. BRADESPAR
BRASKEM S.A. BRASKEM
CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS ELETROBRAS
CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO CESP
CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO P.ACUCAR-CBD
CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG CEMIG
CIA ESTADUAL DE DISTRIB ENER ELET-CEEE-D CEEE-D
CIA ESTADUAL GER.TRANS.ENER.ELET-CEEE-GT CEEE-GT
CIA FERRO LIGAS DA BAHIA - FERBASA FERBASA
CIA FIACAO TECIDOS CEDRO CACHOEIRA CEDRO
CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL COPEL
CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA PAULISTA TRAN PAULIST
EUCATEX S.A. INDUSTRIA E COMERCIO EUCATEX
FRAS-LE S.A. FRAS-LE
GERDAU S.A. GERDAU
ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. ITAUUNIBANCO
ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A. ITAUSA
METALURGICA GERDAU S.A. GERDAU MET
Ol S.A. ol

(Continua)

(Quadro 11. Continuacao)
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http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=10456
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=10456
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=906
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=906
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=1210
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=1210
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21199
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21199
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=18724
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=18724
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=4820
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=4820
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http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=2437
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http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=2453
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=2453
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20648
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20648
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=3204
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=3204
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=3069
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=3069
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=3077
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=3077
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=14311
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http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=18376
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=18376
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=5770
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=5770
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=6211
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=6211
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=3980
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=3980
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=19348
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=19348
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=7617
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=7617
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=8656
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http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=11312
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=11312
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20729
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20729
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=14109
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=14109

SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A. SUZANO PAPEL
USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.-USIMINAS USIMINAS
VALE S.A. VALE

Fonte: Bovespa (2016)

2.2.4.2 Nivel 2

Inclui a adesdo as regras contidas no nivel 1, como também as seguintes praticas:

o Mandato de 1 ano e o minimo de cinco membros para todo o conselho de
administracao;

o Incorporacdo a camara de arbitragem do mercado para resolver conflitos de
sociedade;

o Realizagdo de uma oferta de compra de todas as agdes em circulacdo, por

obrigatoriedade, pelo valor econémico, quando ocorrer cancelamento do registro de negociagéo
ou fechamento de capital neste nivel;

. Seguir as normas do US GAAP;

o Direito de voto a agdes preferenciais, como na incorporacao, transformagéo,
fusdo e cisdo da companhia em assuntos que possa haver conflitos de interesses, aprovacao de
controle entre empresa e companhia do mesmo grupo;

o Quando da venda do controle da companhia, valor de no minimo 80% para 0s
detentores de agdes preferenciais (tag along) com ampliagéo para todos os acionistas portadores
de acBes ordinarias das mesmas condices.

A disponibilizagdo do balango anual segundo normas USGAAP ou IAS35 objetiva
facilitar a analise do investidor ao possibilitar maior obtencdo de informacgdes dos balancos.
Leuz e Verrecchia (2000), observando empresas alemds que adotaram padrdes contabeis IAS
ou US GAAP, encontraram evidéncias de que maiores niveis de abertura de informacdes
proporcionam ganhos econdmicos estatisticamente significantes.

Tag along é a extensdo aos acionistas possuidores de acdes ordinarias das mesmas
condigdes obtidas pelos controladores quando ocorre a venda do controle da companhia e de
70% deste valor para os detentores de acdes preferenciais, beneficiando o pequeno investidor e
assegurando-lhe a chance de vender suas a¢des por um valor justo.

A possibilidade de voto estendida aos portadores de acdes preferenciais em algumas
matérias de importante relevancia para o futuro da empresa possibilita ao investidor proteger
melhor seus direitos. No caso de fechamento do capital ou cancelamento do registro, o
investidor corre o risco de ver suas agdes perderem valor e liquidez. Para combater esse risco,
as companhias de Nivel 2 sdo obrigadas a realizar uma oferta de compra de todas as a¢des em
circulacdo por valor econémico a ser calculado por empresa especialista nesse assunto.

A Camara de Arbitragem é o 6rgao produzido por arbitros especializados em questdes
financeiras, o que permite chegar a solugdes mais justas e rapidas em casos de conflitos de
interesses. Em caso de deslistagem, ha uma compensacdo para o investidor, prejudicado pela
falta de cumprimento de procedimentos acordados por parte da empresa, e a oferta pablica de
compra de todas as a¢bes em circulacdo pelo valor econdmico que a empresa devera realizar
em 90 dias.

O Quadro 12 a seguir traz uma lista de empresas enquadradas no Nivel 2 de Governanca
Corporativa.

Quadro 13 - Listagem de empresas enquadradas no Nivel 2 de Governancga Corporativa

Razao Social Nome de Pregdo
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AES TIETE ENERGIA SA AESTIETEE
ALUPAR INVESTIMENTO S/A ALUPAR

BCO ABC BRASIL S.A. ABC BRASIL
BCO INDUSVAL S.A. INDUSVAL
BCO PINE S.A. PINE
CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINA S.A. CELESC

CIA SANEAMENTO DO PARANA — SANEPAR SANEPAR
ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A. ELETROPAULO
ENERGISA S.A. ENERGISA
FORJAS TAURUS S.A. FORJA TAURUS
GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. GOL

KLABIN S.A. KLABIN S/A
MARCOPOLO S.A. MARCOPOLO
MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S.A. MULTIPLAN
RENOVA ENERGIA S.A. RENOVA
SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES SARAIVA LIVR
SUL AMERICA S.A. SUL AMERICA
TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICA S.A. TAESA

VIA VAREJO S.A. VIAVAREJO

Fonte: Bovespa (2016)
2.2.4.3 Novo Mercado

Engloba as aceitacGes das obrigacdes do Nivel 2, como também as seguintes praticas:

o Quando na venda do controle compra por obrigacéo das acdes dos minoritarios,
nas mesmas condicdes de negociacao dos majoritarios (tag along);

o E vedado ter partes beneficiarias em circulagio;

o Direito ao voto dos acionistas, por acbes ordinérias.

A Bovespa criou 0 Novo Mercado, bolsa na qual sdo negociados papéis de empresas
gue incorporam melhores regras de protecdo dos acionistas minoritarios, como também maior
transparéncia nas suas contas. O Novo Mercado pretende proporcionar maior credibilidade aos
investimentos realizados em bolsa.

O Novo Mercado é um segmento destinado a negociacdo de acfes emitidas por
companhias que voluntariamente se comprometem com praticas adicionais de Governanca
Corporativa, além daquelas que ja sdo exigidas. Essas regras sdo mais rigidas do que as
presentes na legislacdo brasileira.

A seguir, apresenta-se a listagem de empresas enquadradas no Novo Mercado de
Governanca Corporativa (Quadro 13).

Quadro 13 - Listagem de empresas enquadradas no Novo Mercado de Governanca
Corporativa

Razéo Social Nome de Pregéo ‘

28



ALIANSCE SHOPPING CENTERS S.A. ALIANSCE
AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A. AREZZO CO
B2W - COMPANHIA DIGITAL B2W DIGITAL

BB SEGURIDADE PARTICIPAGOES S.A.

BBSEGURIDADE

BCO BRASIL S.A.

BRASIL

BIOSEV S.A.

BIOSEV

BMFBOVESPA S.A. BOLSA VALORES MERC FUT

BMFBOVESPA

BR INSURANCE CORRETORA DE SEGUROS S.A.

BR INSURANCE

BR MALLS PARTICIPACOES S.A.

BR MALLS PAR

BR PROPERTIES S.A. BR PROPERT
BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A. BR BROKERS
BRASIL PHARMA S.A. BR PHARMA
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS BRASILAGRO
BRF S.A. BRF SA
CCRS.A. CCR SA

CCX CARVAO DA COLOMBIA S.A. CCX CARVAO
CENTRO DE IMAGEM DIAGNOSTICOS S.A. ALLIAR
CETIP S.A. - MERCADOS ORGANIZADOS CETIP

CIA HERING CIA HERING
CIA LOCACAO DAS AMERICAS LOCAMERICA
CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO SABESP

CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG COPASA
CIELO S.A. CIELO
CONTAX PARTICIPACOES S.A. CONTAX
COSAN LOGISTICAS.A. COSAN LOG
COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO COSAN

CPFL ENERGIA S.A.

CPFL ENERGIA

CPFL ENERGIAS RENOVAVEIS S.A.

CPFL RENOVAV

CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A.

CR2

CSU CARDSYSTEM S.A.

CSU CARDSYST

CVC BRASIL OPERADORA E AGENCIA DE VIAGENS S.A. CVC BRASIL
CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART CYRELA REALT
CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A. EMPR PART CYRE COM-CCP
DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. DIRECIONAL
DURATEX S.A. DURATEX
ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICA S.A. ECORODOVIAS
EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. ENERGIAS BR
EMBRAER S.A. EMBRAER
(Continua)

(Quadro 13. Continuagao)

ENEVA S.A | ENEVA |
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http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=19909
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http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20036
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=16292
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=16292
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http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21792
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=14761
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=14761
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=22691
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http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20044
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http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=14460
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http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=19763
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ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. ENGIE BRASIL
EQUATORIAL ENERGIA S.A. EQUATORIAL
ESTACIO PARTICIPACOES S.A. ESTACIO PART
ETERNIT S.A. ETERNIT

EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. EVEN

EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. EZTEC
FERTILIZANTES HERINGER S.A. FER HERINGER
FIBRIA CELULOSE S.A. FIBRIA
FLEURY S.A. FLEURY

FPC PAR CORRETORA DE SEGUROS S.A. PARCORRETORA
GAEC EDUCAGCAO S.A. ANIMA

GAFISA S.A. GAFISA
GENERAL SHOPPING BRASIL S.A. GENERALSHOPP
GRENDENE S.A. GRENDENE
HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. HELBOR
HYPERMARCAS S.A. HYPERMARCAS
IDEIASNET S.A. IDEIASNET
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A IGUATEMI
INDUSTRIAS ROMI S.A. INDS ROMI
INTERNATIONAL MEAL COMPANY ALIMENTACAO S.A. IMC S/A
IOCHPE MAXION S.A. I0OCHP-MAXION
JBS S.A. JBS

JHSF PARTICIPACOES S.A. JHSF PART
JSLS.A. JSL

KROTON EDUCACIONAL S.A. KROTON

LIGHT S.A. LIGHT S/A

LINX S.A. LINX
LOCALIZA RENT A CAR S.A. LOCALIZA
LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. LOG-IN

LOJAS RENNER S.A.

LOJAS RENNER

LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A.

LOPES BRASIL

LUPATECH S.A. LUPATECH

M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS M.DIASBRANCO

MAGAZINE LUIZA S.A. MAGAZ LUIZA

MAGNESITA REFRATARIOS S.A. MAGNESITA SA

MAHLE-METAL LEVE S.A. METAL LEVE

MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. MARFRIG

MARISA LOJAS S.A. LOJAS MARISA

METALFRIO SOLUTIONS S.A. METALFRIO
(Continua)

(Quadro 13. Continuagao)

30


http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=17329
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=17329
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20010
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20010
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21016
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21016
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=5762
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=5762
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20524
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20524
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20770
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20770
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20621
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20621
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=12793
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=12793
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21881
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21881
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=23590
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=23590
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=23248
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=23248
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=16101
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=16101
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21008
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21008
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=19615
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=19615
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20877
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20877
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21431
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21431
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=18414
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=18414
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20494
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20494
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=7510
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=7510
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=23574
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=23574
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=11932
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=11932
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20575
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20575
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20605
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20605
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=22020
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=22020
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=17973
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=17973
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=19879
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=19879
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=23035
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=23035
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=19739
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=19739
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20710
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20710
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=8133
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=8133
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20370
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20370
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20060
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20060
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20338
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20338
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=22470
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=22470
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20842
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20842
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=8575
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=8575
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20788
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20788
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=22055
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=22055
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20613
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20613

MILLS ESTRUTURAS E SERVICOS DE ENGENHARIA S.A. MILLS
MINERVA S.A. MINERVA

MMX MINERACAO E METALICOS S.A. MMX MINER
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. MRV
MULTIPLUS S.A. MULTIPLUS
NATURA COSMETICOS S.A. NATURA
ODONTOPREV S.A. ODONTOPREV
OLEO E GAS PARTICIPAGOES S.A. OGX PETROLEO
OSX BRASIL S.A. OSX BRASIL

OURO FINO SAUDE ANIMAL PARTICIPACOES S.A.

OUROFINO S/A

PARANAPANEMA S.A. PARANAPANEMA
PBG S/A PORTOBELLO
PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES PDG REALT
PETRO RIO S.A. PETRORIO
POMIFRUTAS S/A POMIFRUTAS
PORTO SEGURO S.A. PORTO SEGURO
POSITIVO INFORMATICA S.A. POSITIVO INF
PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. PROFARMA
PRUMO LOGISTICA S.A. PRUMO

QGEP PARTICIPACOES S.A. QGEP PART
QUALICORP S.A. QUALICORP
RAIA DROGASIL S.A. RAIADROGASIL
RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS S.A. LE LISBLANC
RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. RODOBENSIMOB
ROSSI RESIDENCIAL S.A. ROSSI RESID
RUMO LOGISTICA OPERADORA MULTIMODAL S.A. RUMO LOG
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A. SANTOS BRP
SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A. SAO CARLOS
SAO MARTINHO S.A. SAO MARTINHO
SER EDUCACIONAL S.A. SER EDUCA

SLC AGRICOLA S.A.

SLC AGRICOLA

SMILES S.A.

SMILES

(Continua)

31


http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=22012
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=22012
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20931
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20931
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=17914
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=17914
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20915
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20915
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21946
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21946
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=19550
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=19550
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20125
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20125
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20168
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20168
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21342
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21342
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=23507
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=23507
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=9393
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=9393
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=13773
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=13773
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20478
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20478
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=22187
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=22187
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=19658
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=19658
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=16659
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=16659
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20362
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20362
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20346
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20346
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21482
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21482
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=22365
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=22365
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=22497
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=22497
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=5258
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=5258
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21440
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21440
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20451
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20451
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=16306
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=16306
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=23450
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=23450
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=17892
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=17892
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=13781
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=13781
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20516
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20516
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=23221
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=23221
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20745
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20745
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=23140
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=23140

(Quadro 13. Continuacao)

SOMOS EDUCACAO S.A. SOMOS EDUCA
SONAE SIERRA BRASIL S.A. SIERRABRASIL
SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A. SPRINGS

T4F ENTRETENIMENTO S.A. TIME FOR FUN
TARPON INVESTIMENTOS S.A. TARPON INV
TECHNOS S.A. TECHNOS
TECNISA S.A. TECNISA
TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. TEGMA

TERRA SANTA AGRO S.A. TERRA SANTA
TIM PARTICIPACOES S.A. TIM PART S/A
TOTVS S.A. TOTVS

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

TUPY S.A. TUPY
ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. ULTRAPAR
UNICASA INDUSTRIA DE MOVEIS S.A. UNICASA
VALID SOLUCOES E SERV. SEG. MEIOS PAG. IDENT. S.A. VALID

VIVER INCORPORADORA E CONSTRUTORA S.A. VIVER

WEG S.A. WEG

Fonte: Bovespa (2016)

Para Peixe (2003), as vantagens de as empresas participarem do Novo Mercado é que
conseguirdo menores custos de capacitacao, pois os investidores dispdem-se a pagar um prémio
para as empresas com maior grau de transparéncia e que adotam melhores praticas de
governancga corporativa.

A proibicdo de emissbes de acdes preferenciais assegura que todos os investidores
possam ter o direito a voto. Acionistas exercem seu poder basicamente votando para nomearem
diretores e resolverem assuntos importantes da companhia. Por exemplo, os acionistas estardo
melhores protegidos quando os direitos de dividendos estiverem fortemente ligados aos direitos
de votacdo, o que é conhecido por uma-acdo-um-voto (LA PORTA; LOPEZ; SHLEIFER;
VISHNY, 1997).

As condicdes iniciais para fazer as analises sdo semelhantes, assumindo a existéncia de
dois fluxos de caixa. No primeiro fluxo, os beneficios das acGes vdo para 0s acionistas; no
segundo, os beneficios privados vdo para os controladores. Assumem também a existéncia de
duas equipes rivais na administragdo, sendo uma incumbente e outra tentando chegar ao poder,
as duas com habilidades diferentes e, por isso, afetando de maneira diferente os niveis de
beneficios que vao para acionistas e controladores. Grossman e Hart (1988) dizem que, nessa
situacdo, a existéncia de uma-acdo-um-voto é de longe favoravel as demais estruturas de
votacao.

Lock up period é o periodo de vedacdo a que os controladores estdo sujeitos para que
ndo vendam agdes nos seis meses seguintes apds a emissao. Do sétimo més ao final do primeiro
ano, os controladores ficam liberados para vender no méximo 40% de suas ac¢les, 0 que
assegura ao investidor que os controladores nao abrirdo méo de suas agdes apos a oferta publica
e que, com a emissdo, estao somente almejando socios para financiar a empresa e dividir riscos.
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Segundo a Bovespa (2016), as companhias do Nivel 1 devem se comprometer,
especialmente com melhores informacGes ao mercado e com disseminacdo acionaria. Em
contrapartida, as do Nivel 2 e as do Novo Mercado devem aderir a um conjunto de regras de
Governanca Corporativa com maior amplitude e direitos completivos para 0s acionistas
minoritarios.

A incorporagdo a estes niveis do mercado é facultativa devido aos custos iniciais, em
grande parte de ordem operacional, para se enquadrar as regras de governanga sem ter nenhuma
certeza do retorno sobre estes custos, tendo em vista que a criacdo deste segmento é recente e
poucos casos estariam a disposicdo como fonte de observacéo inicial. A premissa basica é que
a aceitacdo de boas préaticas de Governanca Corporativa pelas companhias oferece maior
credibilidade ao mercado de acdes e, consequentemente, aumenta a confianca e a disposicao
dos investidores em comprarem as suas a¢oes, bem como pagarem um valor melhor por elas,
diminuindo, assim, seu custo de captacao.

Com a criacdo dos segmentos diferenciados de listagem (Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel
2), que foram de grande importancia para a volta do mercado de capitais brasileiros como fonte
de financiamento para as empresas, foi obtido o crescimento do nimero de IPOs a partir de
2004. No referido ano, sete empresas realizaram Ofertas Publicas Iniciais e captaram R$4,3
bilhdes. O ponto alto do nimero de IPOs na BMF & BOVESPA foi em 2007, quando 64
empresas captaram R$55 bilhdes através de IPOs. A Tabela 2 a seguir apresenta o historico de
abertura de capital entre 2001 e 2008 em numero de empresas.

Tabela 2 - Histdrico de abertura de capital entre 2004 e 2010 em nimero de empresas

Nivel 1 de Nivel 2 de Totais

Governanga Governanca Novo Mercado

Corporativa Corporativa Ano a ano Acumulado
2001 15 - - 15 15
2002 6 3 2 11 26
2003 10 - - 10 36
2004 2 7 7 16 52
2005 3 1 12 16 68
2006 - 3 23 26 94
2007 8 5 55 68 162
2008 -1 -1 - -2 160
Totais 43 18 99 160 320

Fonte: BOVESPA (2016).

2.2.5 Beneficios da Governanca Corporativa no Brasil
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As vantagens da Governanca Corporativa para as empresas e de sua administracao
através de conselhos podem apresentar melhores decisGes na aplicacdo de recursos, as quais
acarretam no aumento do valor do acionista e no respeito de seus direitos. Para a verificacdo
dessa melhora de desempenho e andlise da estratégia de longo prazo, € necessario observar,
especialmente, os indicadores financeiros das empresas dos niveis diferenciados.

Outro beneficio oferecido pela Governanca Corporativa refere-se a resposta do
mercado, pois, geralmente, ocorre um aumento no interesse dos investidores nas acdes das
empresas que incorporaram as suas praticas, acarretando em valorizagao do preco da acdo e
um maior nimero de negdcios, implicando na liquidez e, até mesmo, naconcentracao
de propriedade da empresa.

A Bovespa, com o intuito de observar os retornos das empresas com Governanca
Corporativa, estabeleceu o indice de Aces com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC)
que contém as empresas do Novo Mercado, do Nivel 2 e Nivel 1, analisando uma carteira de
acOes que pode ser comparada com outros indices que medem o comportamento da bolsa em
geral. A definicdo do IGC, segundo a Bovespa (2016), € descrita a seguir.

O IGC - indice de Ac¢bes com Governanca Corporativa Diferenciada — tem por
objetivo ser o indicador do desempenho médio das cotagdes dos ativos de empresas
listadas no Novo Mercado ou nos Niveis 1 ou 2 da BM&FBOVESPA. E um indice
de retorno total.

A criacdo do IGC foi afixada em um valor nominal de 1000 pontos em 2001 com a
chegada da criagdo dos niveis diferenciados de Governanga Corporativa. A evolugdo no periodo
de 2001 a 2015 do indice pode ser observada na Tabela 3 a seguir:

Tabela 3 - Evolucédo do IGC

Ano indice de fephamento Variagéq Anual indice de Fechamento em  Variagdo Anual em
Nominal Nominal US$ Us$
2001 1.010,98 1,09 435,69 0,20
2002 1.026,90 1,57 290,63 -33,29
2003 1.845,41 79,70 638,73 119,76
2004 2.545,00 37,90 958,83 50,11
2005 3.658,81 43,76 1.563,13 63,02
2006 5.169,65 41,29 2.417,98 54,68
2007 6.800,59 31,54 3.839,32 58,78
2009 6.779,55 83,37 3.893,61 146,12
2010 7.629,88 12,54 4.579,21 17,60
2011 6.679,89 -12,45 3.561,09 -22,23
2012 7.950,45 19,02 3.890,60 9,25
2013 7.788,16 -2,04 3.324,58 -14,54
2014 7.968,84 2,31 3.000,09 -9,76
2015 7.014,72 -11,97 1.796,44 -40,12

Fonte: Bovespa (2016)
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Desta forma, pode-se observar, por meio da Tabela 3, o crescimento do indice de
Governanca Corporativa no periodo, expressando uma crescente entrada de empresas e, com
isso, um aumento do valor tedrico da carteira e um consequente aumento na quantidade de
negacios.

Podemos verificar, no grafico a sequir (Figura 2), na linha azul, o crescimento do indice
Diferenciado de Governanga Corporativa (composto por empresas que aderiram aos niveis
diferenciados de GC) frente ao indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BOVESPA
demonstrado pela linha vermelha (composta por empresas que estdo nos niveis tradicionais de
GC), no periodo de 8 anos (2008-2016). Verifica-se que as empresas que aderiram ao IDGC
cresceram 75% enquanto o IBOV cresceu apenas 47%. O crescimento deste indice esta
intimamente relacionado a geracdo de confianca dos investidores em funcdo da adocdo de
melhores praticas de Governanga Corporativa certificado pelas regras dos niveis diferenciados
de GC.

Figura 2 - Evolucdo do IDGC versus Ibovespa
Fonte: Revista Exame (2017)

2.3  Barreiras Encontradas para Adesao de Niveis Diferenciados de Governanca
Corporativa

2.3.1 Custos da Governanca Corporativa no Brasil

A filiacdo das empresas na Governanga Corporativa pode ter como consequéncia um
aumento da liquidez das acGes dos atuais socios, através do aumento do nimero de negdcios,
ou, ainda, retornos iniciais maiores na emissao de acdes, ocorridos pelo fortalecimento da
imagem institucional da empresa.

No entanto, a aceitacdo de praticas de Governanca Corporativa, que, no caso do Brasil,
€ 0 ingresso nos Niveis 1 e 2 ou no Novo Mercado, acarreta custos financeiros para as empresas,
tanto na transmisséo de a¢Bes, como no cumprimento das obrigacdes e requisitos exigidos apds
0 seu langamento inicial. Segundo publicacdo da Bovespa (2016), custos de abertura de capital
s80 custos necessarios para a manutengdo das companhias abertas.

O total dos custos financeiros € apontado como um empecilho para a abertura de capital,
pois depende do aumento do nimero de funcionarios, da organizagéo interna, da presenca de
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departamento juridico, da contratacdo de auditorias, da implantacdo de padrdes contabeis, do
relacionamento com bancos ou corretoras de valores, da propaganda para 0 mercado nos meios
de comunicacéo e outros.

A publicacéo citada acima estuda o valor de emissdo de a¢Oes ou abertura de capital,
considerando os custos de contratacdo de auditoria externa, consultoria juridica especializada,
0 processo de marketing da distribuicdo, as exigéncias da CVM e a comissdo da institui¢éo
financeira (corretora de valores, banco de investimento ou distribuidora), que terd o papel de
coordenadora da operagéo.

Nesta analise, ndo foram avaliados os custos ligados a contratacdo de consultorias
especializadas em abertura de capital, as quais poderdo fazer uma andlise prévia da viabilidade
da operagdo. A consultoria prévia podera ser elaborada pela propria instituicdo financeira
coordenadora da operacao, cujo custo ja estard incluido nas comissdes, que variam em fungéo
de alguns fatores. Como exemplos de fatores tem-se o langamento de acGes, que pode ser local
ou internacional; o tipo de regime de colocacdo (garantia firme ou melhores esforcos), o prego
da operacao, entre outros.

A organizacdo da média desses custos de abertura pode ser analisada na Tabela 4 a
seguir.

Tabela 4 - Custo da emissdo de R$100 milhGes em a¢des no Brasil

Descricdo Empresa Pequeno Porte Empresa Médio Porte

Contratacdo de R$ % R$ %
auditoria externa
independente -
Padrao contabil
brasileiro

Convocacao,
publicacdo, aviso 100 2
e apresentacdo ao
mercado

150 4 180 4

230 5

Custos ligados a

fase de Registro e
preparacgdo da exigéncias da 84 2 152 4
distribuicéo de CVM

acoes

Comissao da
instituicdo
financeira e 3054 86 3056 81
publicacéo da
venda

Contratacdo de
auditoria externa
independente - 150 4 180 4
padrdo contabil
internacional

Totais 4071 100 4331 100
Fonte: Bovespa (2016)

* Critérios utilizados nas estimativas de custos do relatdrio: Empresas de Pequeno Porte - até R$200 milhdes de
receita operacional liquida / Empresas de Médio Porte - receita entre R$201 milhdes e R$500 milhdes.
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Em uma simulagdo de R$ 100 milhGes em acbes no Brasil, observa-se que,
aproximadamente, 4% do valor das agBes é obrigatdrio na etapa de abertura de capital e
distribuicdo das acbes no mercado, representando em torno de R$ 4 milhGes, a serem
considerados para as empresas como custos com a abertura de capital.

Segundo a Tabela 4, para a empresa responder ao nivel maximo de Governanga
Corporativa, amparando-se nos requisitos do Novo Mercado, ja na abertura inicial, representa,
principalmente, estar preparada internamente para atender a padrdes internacionais de
contabilidade — US GAAP e International Financial Reporting Standards (IFRS). Sendo assim,
seu impacto de custo ndo é muito significativo, representando aproximadamente 4% do
montante total de emiss&o, ou seja, um valor proximo a R$200 mil.

Este fato pode ser uma das razdes para explicar o motivo pelo qual a maioria das
empresas faz sua primeira oferta publica diretamente no Novo Mercado, como verificaram
Andrade e Rossetti (2009, p. 445):

[...] cabendo notar que das 122 empresas desses segmentos no final do 1°semestre de
2007, 69, equivalentes a 56,6% do total, sdo empresas que abriram o seu capital
nos Gltimos cinco anos, aderindo ao Novo Mercado. Subtraindo essas empresas do
total das listagens nos segmentos de governanga, a proporcao em relagdo de
20,4 cai para 13,7 companhias listadas na bolsa.

As empresas aumentaram o numero de ofertas iniciais durante a década de 2000, e o
Novo Mercado puxou a maioria dessas empresas, porém o custo de manutencdo neste nivel
aumenta depois da abertura de capitais, 0 que pode representar um motivo para a pouca
migracao entre 0s niveis.

Apds a abertura de capital, a empresa comeca a ter 0s custos concernentes as publicacdes
nos segmentos especializados, as anuidades da Bovespa e da CVM, o servico de escrituracdo
de acOes, area de relacdo com investidores, as apresentacdes ao mercado (eventos, reunides,
viagens, publicidades etc.). Auditorias externas e outros (brindes, materiais utilizados,
bonificagdes).

As publicacGes impostas as empresas, como regras de disclosure, significam a
divulgacdo de atos societarios, avisos e fatos importantes em jornais, revistas e outros meios
especializados. Somando-se a isto, o custo aumenta conforme o tamanho dentro das
publicac6es, ocorrendo casos de divulgacao de informacdes no exterior, ou, ainda, a contratacao
de assessoria de imprensa e outros gastos como a manutencdo de informacgdes em sites do
mercado.

As anuidades da Bovespa e da CVM passam a representar um custo obrigatorio,
independentemente do nivel de Governanca Corporativa afiliado. No caso da Bovespa, o valor
é proporcional ao capital social das empresas, dentro de uma faixa, com a anuidade minima de
R$ 8.000,00 e a méxima de R$ 850.000,00. Ja a anuidade da CVM retrata 0s pagamentos
trimestrais, como taxa de fiscalizacdo do 6rgdo. Tal valor é em relagdo ao patriménio liquido
das empresas, porém também possuem uma faixa fixa, com o valor minimo aproximado de R$
5.000,00 e maximo de R$ 15.0000.

Outro custo apés a oferta inicial é o servico de escrituracdo de acdes, que se refere ao
registro, documentacdo e atividades operacionais, como, por exemplo, pagamento de
dividendos, célculo de juros, bonificacdes, subscri¢cdes, agrupamentos e desdobramentos de
acoes.

Este servico quase sempre € realizado atraves da contratacdo de uma instituicdo
financeira. Seu custo depende do grau de relacionamento entre a empresa e a instituicdo, do
tempo do contrato entre as partes, do numero de acionistas e, também, do nimero de eventos
ocorridos durante o exercicio social.
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De acordo com a pesquisa citada da Bovespa (2016), no geral, as empresas pagam uma
mensalidade fixa e um montante variavel para cada tipo de evento ocorrido durante o exercicio
social. A aferi¢do anual utilizada é de R$ 30.000,00 para empresas de pequeno porte, de R$
60.000,00 para empresas de médio porte e de R$ 90.000,00 para empresas de grande porte.

Com uma pesquisa de campo, através do envio de questionarios as empresas, a Bovespa
organizou itens e estabeleceu uma média de desembolsos referentes a esses principais custos,
demonstrados na Tabela 5 a seguir.

As fundamentais diferencas de custo apés um lancamento inicial de acdes,
referentes as praticas de Governanca Corporativa, comprometem, principalmente, o
relacionamento com investidores, auditorias externas e apresentaces ao mercado.

O custo relacionado com a estruturacdo da area de relagdo com investidores ndo se trata
de um custo obrigatdrio para o Nivel 1, com excec¢do do Diretor de Relagdes com o Mercado,
que é a ponte de comunicacao entre a empresa e 0s investidores ou analistas. Ja no Nivel 2 e
no Novo Mercado, este custo passa a ser um custo obrigatorio, o qual pode variar muito
devido a remuneracdo dos conselheiros da empresa.

A érea de relacdo com investidores tem o intuito de transmitir as informacdes, as
perspectivas, o desempenho e as estratégias do conselho de administracdo da empresa,
realizando os eventos para os acionistas e investidores. Dentro disso, 0 custo ainda pode variar
devido aos servicos feitos por essa area, como, por exemplo, elaboracdo de websites, reunides,
congressos e outros.

Por ultimo, existe o custo de apresentacdes ao mercado, que esta relacionado com as
despesas da area de relacionamento dos investidores, acarretando gastos financeiros que variam
de acordo com o evento, 0 tamanho da campanha, viagens, passagens e outros. Ainda na Tabela
5, foi acatada, para a formacdo deste custo, a realizacdo de reunides com analistas e a
distribuicdo de material informativo. No caso de empresas de médio porte, além da reunido, foi
considerada uma apresentacdo adicional em outro Estado e, no caso de empresas de grande
porte, foram consideradas as apresentagdes anteriores e duas apresentacdes extras no exterior.

Diante do exposto, 0s custos para as empresas de capital aberto sdo classificados em
duas categorias: 0s custos obrigatérios, que representam todos os gastos de manutencdo da
empresa aberta, e 0s custos ndo obrigatorios, relativos aos custos de Governanca Corporativa,
0s quais sdo aplicados especialmente as empresas do Nivel 2 e do Novo Mercado. De acordo
com a Bovespa, o calculo dos custos com a Governanca Corporativa pode ser analisados na
Tabela 5.

Tabela 5 - Custo anual de Manutencéo no Novo Mercado
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Empresa de Pequeno Empresa Grande
Porte Porte

Descrigdo

R$ R$

Auditoria independente
— padréo Contébil 100.000 408.000
brasileiro

Publicacéo de atos
societarios e de
Demonstracdes

financeiras

113.408 340.224

Custos de

manutencdo da . N
condicio de Anuidades relativasa ;5 5 886.500

a Bolsa de Valores
companhia aberta
(todos os niveis)

Taxas de fiscalizagdo

da CVM 13.259 13.259
Servigo de escrituragéo 30.000 90.000

de ac0es

Diversos 10.000 30.000

Fonte: Custos de abertura de capital e de manutengéo da condigdo de companhia aberta - Bovespa (2016)
Critérios utilizados nas estimativas de custos do relatdrio:
Empresas de Pequeno Porte - até R$200 milhdes de receita operacional liquida
Empresas de Médio Porte - receita entre R$201 milhdes e R$500 milhdes
Empresas de Grande Porte - receita acima de R$500 milhdes

A Tabela 5 revela o acréscimo nos custos das empresas para se filiarem nos niveis
diferenciados de Governanca Corporativa, sendo que 0s valores representam médias de
desembolsos conquistadas através de uma pesquisa de campo.

O aumento de custo pode impedir a mudanca para o Nivel 2 e Novo Mercado. Por outro
lado, como visto anteriormente, 0 ajustamento desses niveis na oferta inicial ndo representam
um grande impacto, aproximadamente 4% do montante total gasto de abertura de capital,
auxiliando o ingresso diretamente nesses niveis.

O custo do Novo Mercado aproxima-se ao custo total das empresas listadas na bolsa.
No caso das empresas de grande porte, o valor do Novo Mercado extrapola os seus custos de
manutencg&o. Isto significa que estar no Novo Mercado corresponde a dobrar os custos das
empresas de capital aberto, as quais ndo aderiram as praticas mais altas de governanca.

Sendo assim, o principal aumento de custos com a Governanga Corporativa é relativo
aos gastos da empresa com apresentacdes, eventos, com a contratacdo de auditoria
independente para os padrdes internacionais de contabilidade e com a estrutura da &rea de
relagdo dos investidores.

Este choque de custo pode representar um obstaculo para as empresas na mudanca para
niveis mais elevados de Governanca Corporativa, sendo necessario observar os principais
beneficios trazidos com a adesao a essas praticas.

2.3.2 Assimetria Informacional
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O estudo sobre Governanga Corporativa gera o entendimento do que seja “assimetria
informacional” ou “informagdo assimétrica”, em razdo da estreita relagdo que existe entre
ambas e a Teoria da Agéncia. De acordo com Akdere e Azevedo (2006, p. 49), “Ocorre
assimetria informacional quando a capacidade do principal de monitorar o trabalho e o
comportamento do agente fica limitada, restrita ou interrompida por outros fatores conhecidos
apenas pelo agente”.

Melhor dizendo, constitui-se como assimetria informacional a situacdo na qual 0s
gestores obtém informacdo privilegiada a respeito das perspectivas das empresas nas quais
trabalham, de modo que investidores e 0 mercado como um todo ficam sem essa prerrogativa
devido a sua auséncia na gestdo dessas empresas das quais sdo proprietarios ou interessados.
Sendo assim, 0s gestores, quase sempre, tém informacgdes melhores sobre suas empresas do que
os investidores externos. Por exemplo, os administradores sabem mais a respeito dos custos, da
posicdo competitiva e das oportunidades de investimentos da empresa do que 0s seus
proprietarios.

Com base em Cicogna, Valle e Toneto Junior (2005, p. 3), pode-se dizer que a assimetria
de informac0es leva a dois problemas: 1) a selecdo adversa e 2) ao risco moral. O primeiro
problema refere-se a possibilidade de o investidor ou credor selecionar as empresas de maior
risco em detrimento das menos arriscadas. O segundo diz respeito a possibilidade de as
empresas agirem de maneira que va contra os interesses dos fornecedores de recursos e nao
gerarem o0 maximo empenho para que 0s recursos aplicados sejam bem gerenciados e as
promessas de pagamento sejam cumpridas (problema principal-agente).

Contudo, uma forma possivel de desviar o problema da assimetria informacional é a
contratacdo de auditoria independente para fiscalizar a administracdo, bem como dar incentivos
a essa administracdo para que suas preferéncias fiquem alinhadas as dos proprietérios.
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999, p. 140).

Por essas razbes, as empresas estdo mais preocupadas em aumentar o nivel de
evidenciacdo e transparéncia de suas informacdes — reducdo da assimetria informacional como
forma de fornecer maior seguranca ao mercado e, principalmente, aos investidores. Assim, a
divulgacdo eficaz de informacdes é essencial para certificar que o mercado, especialmente 0s
investidores, possa entender melhor o desempenho da empresa e, consequentemente, 0 seu
perfil de risco.

Portanto, cabe a um bom sistema de Governanca Corporativa procurar, sempre, reduzir
a assimetria informacional existente entre aqueles que participam, direta ou indiretamente, da
gestdo e os que tém algum interesse econdémico-financeiro na companhia. Isso é concretizado
através da divulgacdo publica de informacdes adicionais ao mercado, ndo sendo restrito apenas
as informac0es exigidas legalmente. Entdo, a partir do momento em que a empresa aumenta o
grau de transparéncia de sua gestdo e dos resultados por ela alcangados, o mercado, como um
todo, fica mais confiante, aumentando a probabilidade de investimento ou financiamento nos
negdcios dessa empresa.

Essas explicacbes confirmam os comentarios de Ribeiro Neto e Fama (2003, p. 3),
quando afirmam que “[...] os mecanismos de governanca visam diminuir os efeitos da
assimetria informacional, atribuindo importancia idéntica aos interesses de todas as partes da
organizacdo, consequentemente minimizando os problemas decorrentes do conflito de
agéncia.”

Com relacdo ao Brasil, tendo em vista 0 mercado de capitais ser excessivamente
concentrado e poucas empresas com o controle acionario negociado em Bolsa, existe pouca
assimetria informacional entre administradores e investidores, uma vez que os proprietarios tém
acesso privilegiado as informagdes das empresas (LOPES, 2002, p. 90-91).
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2.3.3 Teoria da Agéncia

A discussdo sobre a necessidade de aprimoramento da Governanga Corporativa nas
empresas surgiu como resposta a diversos registros de expropriacdo da riqueza dos acionistas
por parte dos gestores em empresas com estrutura de propriedade pulverizada e dos acionistas
minoritarios por acionistas controladores em empresas com estrutura de propriedade
concentrada. Estes registros decorrem do problema de agéncia dos gestores, que ocorre quando
0s gestores tomam decisdes com o intuito de maximizar sua utilidade pessoal e ndo a riqueza
de todos os acionistas, motivo pelo qual sdo contratados. Desta forma, o entendimento da
Governanca Corporativa passa pela compreensdo de como ocorre o problema de agéncia nas
empresas e de quais mecanismos poderiam ser empregados para sua mitigacao.

Jensen e Meckling (1976) apresentaram artigo seminal com escopo tedrico sobre a teoria
da agéncia. Os autores defendem que os problemas de agéncia surgem com essa separacao entre
propriedade e controle, devido as diferencas de motivacao e objetivos, assimetria de informacéo
e preferéncias de risco que existem entre 0s proprietarios e os gestores.

Jensen e Meckling (1976, p. 308), definem um relacionamento de agéncia como:

um contrato no qual uma ou mais pessoas - 0 principal - engajam outra pessoa - 0
agente - para desempenhar alguma tarefa em seu favor, envolvendo a delegacdo de
autoridade para tomada de decisdo pelo agente”. Se ambas as partes agem tendo em
vista a maximizag&o das suas utilidades pessoais, existe uma boa razéo para acreditar
que o0 agente ndo agird sempre no melhor interesse do principal. No caso da relagdo
entre acionistas e gestores, os acionistas podem limitar as divergéncias monitorando
as atividades dos executivos e estabelecendo incentivos contratuais apropriados para
eles. Desta forma, 0s acionistas incorrem em custos para alinhar os interesses dos
gestores aos seus, que sdo chamados de custos de agéncia.

Jensen e Meckling (2008), em seu artigo Teoria da Firma: comportamento dos
administradores, custos de agéncia e estrutura de propriedade, recorrem aos mais novos
desenvolvimentos da Teoria da Firma, dentre eles, os direitos de propriedade da Agéncia e das
finangas. Os autores relatam que existe uma vasta literatura sobre o assunto, mas defendem a
especificacdo dos direitos individuais para determinar como as recompensas e 0S custos serdo
distribuidos entre os participantes seja em qual for a organizacdo. Também observam que 0s
individuos confiam seus pertences aos administradores com base em um complexo conjunto de
relagdes contratuais que determinam os direitos das partes envolvidas.

De acordo com Jensen e Meckling (2008) o custo de agéncia é definido como a soma
de trés fatores:

1. Despesas de monitoramento por parte do principal (uma ou mais pessoas que
empregam outra pessoa);

2. Despesas com 0 consentimento de garantias nos contratos por parte dos agentes
(pessoas empregadas pelo principal);

3. Do custo residual.

Os autores restringem a atengdo apenas na analise dos custos de agéncia criados pelos
acordos contratuais entre o proprietario e a alta administracdo da empresa. Tal enfoque difere,
sobretudo, da maioria da literatura existente, pois esta se concentra quase que de forma
exclusiva nos aspectos da teoria.

Jensen e Meckling (2008) definem relacdo de agéncia como sendo um contrato no qual
o0 principal emprega o agente para fazer em seu nome um trabalho que acarrete a transferéncia
do poder de decisdo ao agente. Também observam que, geralmente, é impossivel para o
principal ou o agente manter a um custo zero a relagcdo de agéncia. Na maioria dos casos das

41



relacbes de agéncia, eles incidirdio em custos positivos de garantias contratuais e de
monitoramento.

Segundo Jensen e Meckling (2008) o proprietario integral € um administrador que
possui cem por cento dos direitos residuais de uma firma. Quando essa firma, de propriedade
integral, € administrada pelo proprietario, ele tomara decisdes operacionais que potencializarao
a utilidade para si proprio. O proprietario arcara com todos os custos esperados. Acionistas
minoritarios potenciais observardo que 0s interesses do proprietario administrador serdo em
algum momento diferentes de seus proprios interesses. Sendo assim, 0 preco que pagardo pelas
acOes ird repercutir sobre os custos de monitoramento e o efeito da diferenca entre os interesses
do administrador e dos acionistas.

Jensen e Meckling (2008) afirmam que os direitos parciais sobre o resultado do
proprietario administrador diminuem & medida que a parcela do seu capital préprio também
diminui. Esse fato ira incentiva-lo a tomar para si maior quantidade de recursos corporativos
sob a forma de vantagens. 1sso contribui para que os acionistas minoritarios sintam desejo de
gastar mais recursos para observar o comportamento do administrador, de forma que 0s custos
do proprietario aumentam a medida que a sua propriedade parcial diminui.

Segundo Jesen e Meckling (2008) os conflitos de agéncia mais importantes sdo oriundos
da relacdo da diminuicdo do direito pela propriedade do administrador e também da diminuicao
do seu incentivo as atividades criativas, como novos empreendimentos lucrativos.

Na histdria, observa-se que as empresas foram administradas por seus proprietarios
fundadores e seus descendentes. Assim, a sua propriedade e o seu controle ficavam sempre sob
a responsabilidade da mesma pessoa. No entanto, com o crescimento e o desenvolvimento das
empresas, 0s negocios foram ficando mais complexos, surgindo a separacao entre a propriedade
e o controle, pois tornou-se dificil, ou quase impossivel, que os proprietarios também
centralizem a funcdo de controle das grandes empresas.

Nesse contexto, a revolucdo da administracédo transferiu o controle da firma, que era do
empresario, para os administradores profissionais, enquanto a propriedade tornou-se afastada
entre muitos acionistas ndo interessados diretamente nas atividades operacionais da empresa,
mas, principalmente, preocupados em diferenciar e gerenciar o risco de seus investimentos.

Essas mudancas formaram as modernas corporacgdes, nas quais predomina a separagdo
eficiente de propriedade e controle administrativo. Dentro dessa concepgéo, uma alegacéo legal
basica que suporta essa separacao eficiente € o objetivo principal das atividades da firma, que
deve ser o de aumentar o seu resultado e os ganhos financeiros dos acionistas. (HITT,;
IRELAND; HOSKISSON, 1999).

Ao contrario, inexistindo a separacdo entre administracdo e controle, uma empresa
seguramente fica limitada as habilidades de seus proprietarios para administra-la e tomarem
decisdes estratégicas eficientes. Assim, essa separacdo é eficientemente correta do ponto de
vista tedrico e econdmico. Desse modo, a separagdo entre proprietarios e administradores forma
uma relacdo de agéncia, a qual é definida por Jensen e Meckling (1976, p. 308) da seguinte
forma:

Definimos uma relacdo de agéncia como um contrato sob o qual uma ou mais pessoas
(o principal) contrata outra pessoa (0 agente) para desempenhar algum servigo em
nome do principal, envolvendo a delegacéo de algum poder de tomada de deciséo ao
agente. Se ambas as partes da relacdo sdo maximizadoras de utilidade, existe uma boa
razdo para acreditar que o agente nem sempre agira de acordo com os melhores
interesses do principal.

Por sua vez, Hitt, Ireland e Hoskisson (1999) comentam que uma relacdo de agéncia
existe quando uma parte delega a responsabilidade de tomada de decisdo a uma segunda parte
por uma compensagado. Apesar disso, com essa separagédo entre propriedade e controle, podem
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surgir problemas da relacdo principal-agente ou, mais notadamente, da relacdo entre os
proprietarios (acionistas) e os gestores, tendo em vista os interesses divergentes desses atores
em relacdo a companhia, pois cada lado buscara melhorar seu proprio status a revelia da
prosperidade da companhia (AKDERE; AZEVEDO, 2006, p. 50).

Assim, os problemas comecam a surgir quando um agente toma decisdes que acarretam
na perseguicdo de objetivos conflitantes com os interesses do principal. Por isso, a relacéo
principal-agente pode levar ao oportunismo administrativo, observado como atitudes ou
comportamentos tortuosos em relagdo a companhia na busca de interesses pessoais (HITT,;
IRELAND; HOSKISSON, 1999, p. 357).

Brigham e Houston (2003, p. 17) interpretam um Problema de Agéncia como o
“Conflito potencial de interesses entre o agente (o administrador) e 0s acionistas externos a
administracdo ou os credores (portadores de titulos de divida)”. Portanto, considerando que a
reputacao atual dos agentes (gestores) é um guia imperfeito para o seu comportamento futuro e
ndo é facil observar o oportunismo administrativo, o principal (acionista) estipula mecanismos
de governanca e controle para alinhar os interesses de todos os participantes da companhia, de
modo a garantir a continuidade e a prosperidade dos negdcios.

Contudo, “[...] uma reintegragdo entre propriedade e controle pode promover
investimentos produtivos e melhorar a rentabilidade da corporagdo.” (LEHMANN;
WARNING; WEIGAND, 2004, p. 280). Rozo (2003, p. 23) classifica os fundamentos da Teoria
da Agéncia da seguinte forma:

A teoria da agéncia trata de problemas resultantes dos conflitos de interesse que
emergem numa relacdo de contrato, formal ou informal, quando as partes contratantes
possuem informacdo assimétrica ou ha presenca de interesse. O principal objetivo
dessa teoria € explicar como as partes contratantes efetuam seus contratos de forma a
minimizar os custos associados aos problemas de informacéo assimétrica e incerteza.
A teoria da agéncia também ressalta a existéncia do mercado e de mecanismos
institucionais capazes de completar os contratos para reduzir aqueles problemas.

Apesar disso, € de conhecimento de todos que as questbes corporativas geram conflitos
de interesse e, consequentemente, riscos que, se ndo forem gerenciados adequadamente, causam
empecilho ao cumprimento de metas, reduzem o valor da corporacdo e podem colocar em risco
a sua continuidade e sobrevivéncia. Conduzindo a discussao sobre conflitos de agéncia para a
realidade das empresas brasileiras, registram-se 0s seguintes comentarios de Silveira (2005, p.
56):

A alta concentracdo da propriedade (posse de a¢Ges) e do controle (tomada de deciséo)
das companhias, aliada a baixa protecao legal dos acionistas, faz com que o principal
conflito de agéncia no pais se dé entre acionistas controladores e minoritarios, e ndo
entre acionistas e gestores, como nos paises anglo-saxdes com estrutura de
propriedade pulverizada.

Sendo assim, observa-se essa caracteristica nas empresas brasileiras no que diz respeito
aos conflitos de agéncia, pois, enquanto a teoria diz que eles existem principalmente entre
gestores e proprietarios, nas companhias brasileiras prevalecem aqueles entre acionistas
controladores e acionistas nao controladores.

Esse fato ajusta-se com as observacdes de Shleifer e Vishny (1997), os quais observaram
que, nas grandes corporagfes de varios paises, o problema principal de governanga ndo é o
conflito referente a separacdo entre propriedade e controle, mas as relagcdes entre acionistas
majoritarios e acionistas ndo controladores (ou minoritarios). Com relacdo a esse tipo de
conflito, Rozo (2003, p. 9) faz o seguinte comentario:
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Quando a segregacdo do capital culmina com o aparecimento de acionistas
minoritarios ndo gestores, surge um conflito potencial entre esses e 0s acionistas
majoritarios que caracteriza o que denominamos segundo conflito de Governanca
Corporativa, onde acionistas minoritarios podem ser expropriados pelos majoritarios.

Assim sendo, enquanto o primeiro conflito de Governanga Corporativa diz respeito aos
gestores e proprietarios, o segundo esta relacionado aos acionistas majoritarios controladores e
acionistas ndo controladores, que é o mais comum nas empresas brasileiras.

Por isso, o principal desafio para 0 movimento da Governanga Corporativa no Brasil é
incentivar as companhias a aperfeicoarem suas praticas de governanca para a prote¢do dos
acionistas ndo controladores, bem como dos credores de longo prazo, ja que as mudancas
necessarias na legislacdo pertinente sdo muito lentas.

Sobre isto, Carvalho (2002, p. 21) diz que essa protecdo € composta pelo conjunto de
regras/leis (corporate governance); disponibilidade de fluxo continuo de informagdes
importantes que autorize aos acionistas ndo controladores e credores avaliarem se seus direitos
estdo sendo observados (disclosure) e potencial dos agentes para fazerem com que seus direitos
legais sejam observados (enforcement). Nesse caso, La Porta et al. (2000) destacam que as leis
e a rigidez com que sdo cobradas sdo fatores determinantes dos direitos que os detentores de
titulos possuem e do qudo bem eles estdo protegidos para reaverem seus recursos.

Nesse mesmo contexto, Leal e Saito (2003) relatam que o alto indice de emissdo de
acOes preferenciais nas companhias brasileiras atua como o principal mecanismo de separacao
entre propriedade e controle, autorizando os acionistas majoritarios a manterem o controle com
uma participacdo menor no capital da empresa e, em consequéncia, aumentando o incentivo
para a expropriacdo da riqueza dos pequenos investidores.

Esse ponto negativo de expropriacdo da riqueza por parte dos gestores e acionistas
majoritarios pode ocorrer de varias formas. La Porta et al. (2004, p. 498-499) relacionam o0s
seguintes exemplos:

a) gestores e acionistas majoritarios somente se apropriam dos lucros;

b) gestores e acionistas majoritarios vendem, por precos inferiores aos praticados pelo
mercado, ativos da firma que controlam para outra que possuam;

c¢) admissao de membros da familia em posicdes da alta administracdo sem apresentarem
qualificacdo para as funcoes;

d) remuneracao de executivos com valores maiores dos praticados pelo mercado etc.

Assim, através desses exemplos, percebe-se que a expropriacdo esta diretamente ligada
ao problema de agéncia, que focaliza na consumacao de privilégios por administradores e outras
formas de construcdo de riqueza. Em outras palavras, pode-se entender que existe a
possibilidade de que alguns gestores e acionistas majoritarios utilizem o lucro da companhia
em beneficio proprio em vez de retornar o dinheiro, de forma igualitéria e proporcional, para
todos os investidores.

Nesse caso, Dubeux (2001, p. 49) reforga que a expropriacao reflete no enfraquecimento
da geracdo de riquezas provenientes de operacdes de financiamento no mercado de capitais,
pois os investidores potenciais passam a se recusar a financiar as empresas, 0 que, por sua vez,
cria dificuldade para as atividades empresariais e empreendedoras, fundamentais para o
impulso da economia. Como forma de eliminar ou minimizar os conflitos de agéncia, Pedreira
e Santos (2004, p. 2) escrevem o seguinte:

[...] a estrutura da governanga deve especificar a atribuicdo dos direitos e
responsabilidades entre os diferentes participantes da empresa — como o0s dirigentes,
acionistas, conselho de administracdo e outros stakeholders — e detalhar as regras e
procedimentos para tomada de decisfes no que se refere a assuntos corporativos. Por
fazer isso, prové a estrutura pela qual os objetivos da companhia sdo definidos e os
meios para atingir seus objetivos e monitorar seu desempenho.
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Como observado, o problema de agéncia significa um desafio importante para a
Governanca Corporativa e, conforme ressaltado por Yamamoto e Prado (2003), poderia ser
solucionado por meio da elaboracéo de contratos perfeitos que abragassem, em suas clausulas,
todas as formas de relacionamento, deveres e obrigagdes das partes e todas as possibilidades de
contingenciamento. Essa solucéo, embora ideal, é impraticavel, sendo os conflitos de interesses
minimizados através da elaboracao de contratos com regras claras, mas ndo eliminados.
Enfim, o problema de agéncia dos gestores ou administradores é a base para o
entendimento dos problemas de Governanga Corporativa e o ponto de partida para se descobrir
a melhor estrutura de governanca a ser adotado em cada empresa. Andrade e Rossetti (2009, p.
205) abordam os custos de agéncia atribuidos aos gestores e os incorridos pelos acionistas
(Quadro 14).

Quadro 14 — Os custos de agéncia: os atribuiveis aos gestores e os incorridos pelos acionistas

PROPOSITOS IMPERFEITAMENTE SIMETRICOS
- O axioma de Klein: a inexisténcia do contrato completo.
- O axioma de Jensen-Meckling: a inexisténcia do agente perfeito.

OS CUSTOS DE AGENCIA

Ac0es dos gestores

- Oportunismo: remuneragdes e beneficios excessivos autoconcedidos.

- Resisténcia a agdes vantajosas: liquidagdo, cisdes e fusdes.

- Juizo gerencial: decisBes impactantes ndo condensadas.

- Crescimento em detrimento de maximizagao do retorno.

- Estratégias de diversificacdo destruidoras do valor da companhia, mas redutoras dos riscos da Diretoria
Executiva.

- Conflitos de interesse: precos de transferéncia abaixo dos de mercado para empresas de que 0s gestores sao
acionistas.

- Nepotismo e outras formas de protecdo conflitantes com os interesses da companhia.

- Acesso assimétrico a informacoes.

- Resisténcia a avaliacGes estruturadas de desempenho da Diretoria Executiva.

- Gestéo de resultados com foco em prazos curtos.

- Anulacéo do poder de influéncia dos Conselhos de Administragéo e de outros colegiados internos.

- Descompromisso com a perpetuacdo da empresa.

Acdes dos acionistas

- Elaboracéo e estruturacdo de contratos.

- Monitoramento dos outorgados.

- Construcéo e manutencéo de sistemas onerosos de informagdes gerenciais.

- Concessdo, aos gestores, de mecanismos de retribuicdo atrelados a resultados, para harmonizacdo de
interesses.

Fonte: Andrade e Rossetti (2009, p. 205)
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CAPITULO I

3 METODOLOGIA
3.1 Delineamento da Pesquisa

A natureza desta pesquisa é qualitativa, visto que busca novas informacdes e relacoes
para verificacdo e ampliacdo do conhecimento disponivel sobre o assunto, partindo das questdes
e focos de interesse amplo, envolvendo a obtengédo de dados descritivos sobre pessoas, lugares
e processos, por meio de contato direto do pesquisador com o objeto de pesquisa e facilitando
a compreensdo dos fendbmenos segundo a perspectiva dos sujeitos da situagdo em estudo
(GODOQY, 1995, p. 21).

De acordo com Godoy (1995), o enfoque qualitativo apresenta as seguintes
caracteristicas: o pesquisador € o instrumento-chave, o ambiente € a fonte direta dos dados, ndo
requer o uso de técnicas e métodos estatisticos, tem carater descritivo, o resultado ndo é o foco
da abordagem, mas sim o processo e seu significado, ou seja, o principal objetivo é a
interpretacdo do fendmeno objeto de estudo.

Trivifios (1987, p. 132) afirma que é importante que a pesquisa qualitativa tenha como
caracteristica a busca por:

[...] uma espécie de representatividade do grupo maior dos sujeitos que participardo
no estudo. Porém, ndo é, em geral, a preocupac¢do dela a quantificagdo da amostragem.
E, ao invés da aleatoriedade, decide intencionalmente, considerando uma série de
condicBes (sujeitos que sejam essenciais, segundo o ponto de vista do investigador,
para 0 esclarecimento do assunto em foco; facilidade para se encontrar com as
pessoas; tempo do individuo para as entrevistas, etc.).

Para Creswell (2014), no campo da pesquisa qualitativa, é fundamental a compreensao
dos pressupostos filosoficos (crencas), como também das teorias (orientacdes fundamentadas)
e, ainda, como ocorrera a articulagdo entre elas. A posicao do pesquisador sera de total insercdo
no ambiente e interacdo com os participantes, uma vez que atua profissionalmente no campo
da pesquisa.

Em relacdo ao pressuposto metodoldgico, 0 processo de pesquisa seguird o rigor
cientifico necessario para a validacdo e credibilidade, mas também se consideram as
experiéncias e observacdes do campo, articulando, de forma continua, a teoria e a pratica. Em
relacdo ao tipo de pesquisa, serd adotado o estudo de caso. Segundo Trivifios (1987, p. 133),
“dentre os tipos de pesquisa qualitativa, talvez o estudo de caso seja um dos mais relevantes”.

Esta pesquisa foi estruturada a partir de Yin (2015), segundo o qual o estudo de caso é
um modo de pesquisa empirica que investiga fenbmenos contemporaneos em seu contexto real,
quando os limites entre o fendmeno e o contexto ndo estdo claramente definidos; quando
existem mais variaveis de interesse do que ponto de dados; quando se baseia em diversas fontes
de evidéncias; e quando ha proposicdes tedricas para conduzir a coleta e a analise de dados.

A escolha dessa estratégia de pesquisa esta fundamentada em Yin (2015), que
recomenda a utilizacdo do estudo de caso Unico quando o assunto for original e revelador.
Segundo Roesch (1999, p. 197), o principal ponto do estudo de caso “[...] reside em sua
capacidade de explorar processos sociais a medida que eles se desenrolam nas organizagdes”,
possibilitando uma avaliacdo processual, contextual e longitudinal das diversas atitudes e
significados que se demonstram e s&o estabelecidas dentro delas.

A visdo mais apropriada dessas estratégias de pesquisas € ampla e favorece a utilizagéo
para trés propdsitos, em que o estudo de caso é recomendado — exploratdrio, descritivo ou
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explanatorio (YIN, 2015, p. 22). Nesta dissertacdo, utilizou-se o estudo de caso descritivo, em
que se procurou conhecer as barreiras e beneficios para adesdo dos niveis diferenciados de
Governanca Corporativa na organizacdo a luz das principais teorias pertinentes ao tema.
Trivifios (1987, p. 110) ressalta que o estudo descritivo tem como objetivo descrever, com
exatidao, “os fatos e fenomenos de determinada realidade”.

Corroborando Trivifios (1987), Vergara (2012, p. 47) afirma que a pesquisa descritiva
expde caracteristicas de determinada populacédo ou de determinado fenbmeno e pode também
estabelecer correlagGes entre variaveis, bem como definir sua natureza.

Com base nesses critérios, justifica-se a escolha do estudo de caso como estratégia de
pesquisa na presente pesquisa, que se classifica como bibliogréfica, documental e como estudo
de caso. Bibliografica por promover uma revisdo de literatura sobre o tema; sobre a pesquisa
documental. Roesch (1999) diz que os documentos da organizagdo se configuram como uma
das fontes mais utilizadas em pesquisas no campo da Administracao.

3.2 Técnicas de Coleta de Dados

Como técnica de coleta de dados Yin (2015) destaca seis fontes de evidéncia huma
estratégia de estudo de caso: documentacdo, registros em arquivos, entrevistas, observacoes
diretas, observacao participante e artefatos fisicos. Essas fontes de evidéncias podem ser
maximizadas por meio da utilizacdo de trés principios que, se adequadamente observados,
podem ajudar a conferir maior confiabilidade ao estudo de caso: a) a utilizacéo de vérias fontes
de evidéncias; b) a criagdo de um banco de dados para o estudo de caso; e ) a manutencao e
encadeamento de evidéncias (YIN, 2015).

No tocante ao primeiro principio, assinala Yin (2015) que a maior vantagem do uso de
fontes multiplas de evidéncias é o desenvolvimento de linhas convergentes de investigacéo.
Nesse aspecto, 0 autor considera que um processo de triangulacdo pode ser a solucéo, uma vez
que contribui para corroborar um mesmo fato ou fendmeno. Seguindo essa orientagéo, este
estudo utilizara as seguintes fontes de evidéncias: entrevista focal, questionarios com questdes
abertas, documentos e observagéo simples.

O pesquisador aplicara, num momento inicial, um questionario com roteiro estruturado,
contendo perguntas abertas, visando coletar a impressdo das atividades inerentes a pergunta de
pesquisa sobre a dtica: Qual a percepc¢do do setor de Relagdo com Investidores sobre as barreiras
e beneficios para adeséo nos niveis diferenciados de Governanga Corporativa da Bovespa?

O uso do questionario € evidente pela necessidade de identificar a percepcéo dos atores
envolvidos na Governancga Corporativa e responsaveis pela intermediacdo empresa e mercado.
Dessa forma, subsidia-se a construcdo de perguntas em roteiro semiestruturado a ser utilizado
na etapa de entrevistas com funcionarios do nivel estratégico, objetivando colher informacdes
sobre 0s processos existentes e suas inter-relacées na configuracdo do problema de pesquisa,
criando, assim, um diélogo com a evidéncia (YIN, 2015).

3.3 Objetivo primario da pesquisa

O objetivo primario da pesquisa € demonstrar a organizacdo, por meio dos métodos de
coletas de dados apresentados, levantamento bibliografico, levantamento documental e
entrevistas, as barreiras e beneficios encontrados para adeséo de maiores niveis de Governanga
Corporativa e seus reflexos na geracdo de valores para os acionistas do grupo Siderurgico.
3.4 Justificativas Praticas e Teoricas

3.4.1 Relevancia
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Este trabalho é relevante na medida em que ofereceu a organizacdo conhecimento das
barreiras e beneficios encontrados e possiveis beneficios trazidos pela adesdo dos niveis
diferenciados de Governanca Corporativa da Bovespa.

3.4.2 Oportunidade da questao de pesquisa

A oportunidade da pesquisa € trazer uma nova visdo para os administradores do grupo
siderurgico, de modo a observarem a importancia das melhores préticas de Governanga
Corporativa requerida pelos investidores.

3.4.3 Viabilidade da proposta

A viabilidade desta pesquisa estd relacionada com possiveis ganhos que a empresa
obtera com o processo de adesdo dos niveis diferenciados de GC. Dentre eles, podem-se citar:
aumento de transparéncia, aumento do valor de suas a¢fes no mercado financeiro, maior
captacdo de financiamentos, maiores investimentos e, consequentemente, crescimento da
organizagdo, aumento no nivel de empregos, trazendo, assim, crescimento econdmico e
financeiro para todos os stakeholders.

3.5 Etapas do Planejamento da Pesquisa

3.5.1 Fontes de dados

Para este trabalho, serdo utilizadas pesquisas bibliogréaficas, bem como pesquisa
documental da organizacgdo, a qual permita verificar a estrutura da organiza¢do com o intuito
levantar quais sdo as barreiras e beneficios para adesdo dos Niveis 2 e Novo Mercado
estabelecidos pela Bovespa.

3.5.2 Plano de amostragem e métodos de contato

Segundo Roesch (1999), a amostragem representa uma parte da populacdo que é
representativa nas areas de interesse da pesquisa. Assim, o pesquisador lancou mdo de uma
amostragem probabilistica por amostragem intencional ou por conveniéncia, cujo objetivo é
selecionar os individuos a partir de sua posicdo hierarquica e conhecimento técnico e por
estarem intrinsicamente ligados as atividades relacionadas ao problema investigado.

Assim, 0s sujeitos da pesquisa sdo os administradores da instituicdo que estdo
envolvidos diretamente com Governanca Corporativa, sendo adotados como critérios de
selecdo dois quesitos: no primeiro, a posicéo hierarquica (chefias); no segundo, os funcionérios
que trabalham no setor de Relacdo com Investidores, tendo em vista que eles sdo 0s
responsaveis por fazerem a intermediagdo entre empresa e mercado.

O Quadro 15 a seguir € um exemplo do modelo de identifica¢do dos sujeitos de pesquisa,
quanto as suas caracteristicas.

Quadro 15 - Modelo de identificacdo dos sujeitos de pesquisa, quanto as suas caracteristicas

Cadigo de Tempo na
Identificacéo Empresa




EO1 Gerente de Relacdo com Investidores Diretoria 15

E02 Especialista em Relagcdo com Investidores Diretoria 6
EO3 Analista Sénior em Rela¢do com Investidores Diretoria 8
E04 Analista Pleno em Relagdo com Investidores Diretoria 3

Fonte: Elaboracéo propria

3.5.3 Plano de coleta de dados

O plano de coleta de dados consistiu em duas etapas. Na primeira etapa, foi realizada
pesquisa bibliografica e pesquisa documental através da obtencdo de informacdes publicadas
em livros, jornais, revistas, internet, publicacGes para o mercado financeiro etc. Ja na segunda
etapa, foram realizadas entrevistas semiestruturadas com objetivo de aprofundar a investigagéo
e coletar dados sobre as barreiras e beneficios para adesdo dos niveis diferenciados de
Governanca Corporativa.

Segundo Vergara (2012), a entrevista € um dos métodos de coleta de dados mais
utilizado quando se trata de coletar informagdes e interagir com o campo, e que planejada,
executada e interpretada adequadamente pelo pesquisador traz enormes contribuicfes para a
investigacdo, elevando as chances de conclusdes mais adequadas. Assim, todas as etapas
requerem do pesquisador a ida ao campo com a finalidade de obter informag6es que contribuam
para elucidar a problematica investigada.

Seguindo o processo de coleta de dados, 0 uso de entrevistas na pesquisa qualitativa
como instrumento de coleta de dados nem sempre € adequado a toda situacdo de pesquisa. Seu
uso deve se ater a situacGes em que 0 pesquisador precisa mapear praticas que nao estejam
claramente definidas.

Sendo assim, langando méo dos passos definidos por Creswell (2014), o pesquisador
deve decidir sobre as perguntas que serdo respondidas, identificar os entrevistados por meio de
uma amostragem intencional, determinar o tipo de entrevista, se individual ou em grupo,
determinar os procedimentos de registro adequados durante a condugdo das entrevistas,
estabelecer um protocolo de entrevista, promover o teste-piloto, determinar o local, obter o

consentimento do entrevistado e ser respeitoso e gentil durante toda a entrevista.

3.5.4 Técnica de analise dos dados coletados

Hair Jr. et al. (2014) e Bardin (1979) ressaltam que a analise de dados parte de um
processo indutivo cujo objetivo é expor os dados coletados na etapa pretérita a partir de uma
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analise de conteudo. Tal analise busca identificar a materialidade linguistica expressa nos
manuais ja existentes, tratando as informag6es contidas na mensagem. Dessa forma, € possivel
obter o maximo de informacGes sobre 0 objeto de pesquisa e seu comportamento ao longo do
tempo, bem como uma anélise de discurso a partir dos elementos coletados por meio das
entrevistas realizadas com agentes.

Nesse sentido a andlise de conteldo serd utilizada para analisar a materialidade
linguistica atraves das condi¢Ges empiricas do texto, por meio do estabelecimento de categoriais
que permitam sua interpretacdo, esperando compreender o pensamento dos sujeitos de pesquisa
a partir do contetdo expresso pelos textos (CAREGNATO; MUTTI, 2006).

3.5.5 Limitacdes do método e ferramentas de pesquisa

Como a abordagem qualitativa, realizada por meio de estudo de caso, fica restrita a
um determinado contexto (ROESCH, 1999), ndo se esperam generaliza¢des ou inferéncias a
partir dos resultados obtidos pela pesquisa. Segundo Vergara (2012), uma das limitacGes que
se pode encontrar na realizagdo de uma entrevista € a dificuldade de comunicacédo entre o
entrevistado e o entrevistador, elevando o risco de respostas que pouco contribuam para a
pesquisa.

As entrevistas podem apresentar limitagdes que incluem: dificuldades de
comunicagdo e, consequentemente, respostas superficiais; o entrevistado pode se sentir
inibido ou em posicao defensiva; pode haver informacdes parciais devido a falta de memoria,
tanto do entrevistador, na transcri¢do, quanto do entrevistado, nas respostas. Por fim, outra
limitacdo que pode ser apontada se refere a possibilidade de a interacdo entre o pesquisador
e 0 sujeito de pesquisa durante as entrevistas ser conduzida de forma que o entrevistado queira
se desvencilhar rapidamente. Desta forma, ele acaba dizendo o que imagina que o
entrevistador gostaria de ouvir, podendo, também, distorcer informacdes, apresentar verdades
parciais ou mentir (ROESCH, 1999; VERGARA, 2012, YIN, 2015).

O trabalho ndo abordou todos os autores que pesquisam sobre o tema em funcao do
tempo necessario para a conclusdo da pesquisa.

Devido a amplitude e a internacionalizacdo da empresa em estudo e 0s seus diversos
ramos de atividade, o estudo ficou restrito nas diretorias: Executiva, Controladoria e no setor
de Relacdo com Investidores. Essa restricdo € consequéncia do universo que empresa se
insere e a sua extensdo territorial e internacional. A expansdo geografica da empresa,
conforme relatado, encontra-se distribuida em diversas partes do Brasil e do mundo.
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CAPITULO IV

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS DA PESQUISA

Inspirada no Neuer Markt da bolsa alema, a Bovepa criou o Novo Mercado, com o
objetivo de “proporcionar um ambiente de negociacao que estimulasse, a0 mesmo tempo, o
interesse dos investidores e a valorizagao das companhias” (BOVESPA, 2016). Com o objetivo
de facilitar a aderéncia as melhores praticas, foram criados niveis menos exigentes, de modo
que as empresas possam chegar a aderir ao Novo Mercado de forma gradual. O Nivel 1
apresenta menor exigéncia; ja no Nivel 2, as companhias comprometem-se a cumprir um
conjunto mais amplo de praticas de governanca relacionadas aos direitos societarios dos
acionistas minoritarios. No nivel mais alto, denominado Novo Mercado, as exigéncias atingem
o0 nivel méaximo de melhores préticas (BOVESPA, 2016).

A empresa pesquisada esta enquadrada no nivel tradicional de Governanca Corporativa.
Desta forma, com o objetivo de identificar e apresentar as barreiras e os beneficios para adeséo
dos niveis diferenciados de Governanca Corporativa, foram realizadas entrevistas com
membros do setor de Relagdo com Investidores de uma companhia que visa atingir o nivel 1 de
GC.

As entrevistas realizadas foram em caracter intencional com executivos do setor de
Relacdo com Investidores, tendo em vista serem 0s responsaveis por fazer a intermediacdo
empresa/mercado. Os entrevistados assinaram o Termo de Consentimento Livre e Esclarecido
(conforme Anexo A), foram instruidos quanto a participacdo voluntaria, garantia do sigilo e
anonimato quando da utilizacdo de suas narrativas.

Os dados empiricos da pesquisa de campo foram coletados durante o periodo de
15/02/2017 a 20/02/2017 por meio da realizacdo de quatro entrevistas. Com tal propésito, foi
aplicado um questionario com roteiro estruturado, contendo 21 perguntas abertas, com base no
Manual de Governanca Corporativa do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(conforme Apéndice B), visando coletar a impressao das atividades inerentes a pergunta de
pesquisa: Qual a percepcao do setor de Relagdo com Investidores sobre as barreiras e beneficios
encontrados para adesdo nos niveis diferenciados de Governanca Corporativa da Bovespa? As
entrevistas foram gravadas com autorizacdo prévia dos participantes e, em seguida,
integralmente transcritas pelo pesquisador conforme apéndice A.

As entrevistas foram aplicadas nas dependéncias das unidades do setor de Relagdo com
Investidores e permitiram coletar um total de trés horas e vinte minutos de gravacgéo, tendo sua
transcricao gerado cerca de quinze paginas.

Os dados foram analisados e interpretados por meio de abordagem indutiva e da
hermenéutica interpretacionista, a partir da leitura dos dados brutos, interpretacao,
estabelecimento da ideia central e criacdo de categorias, tendo como parametros-guia 0s
objetivos final e intermediarios elencados por esta pesquisa.

A anélise dos dados de campo permitiu identificar 14 categorias, conforme ilustradas
pelo Quadro 16, através das quais foi possivel responder a pergunta da pesquisa, bem como 0s
objetivos intermediérios e final. Estas categorias possibilitaram, também, mapear as principais
barreiras e beneficios de GC encontrados no grupo siderdrgico, apresentar os diversos
beneficios descritos na literatura e propor a adesdo dos niveis diferenciados de Governanga
Corporativa.

O primeiro questionamento foi sobre o acesso a informacdes, verificando se ha algum
documento corporativo que explique o modelo de Governanga Corporativa adotado pela
empresa. De acordo com os entrevistados, existem estatutos e codigos que sao consultados em
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caso de duvidas pelos colaboradores. Porém, é destacado que ndo existe uma comunicacao
assertiva sobre a Governanga Corporativa. Conforme relata o entrevistado 4:

(...) 0 que acontece é que as pessoas ndo conhecem o cadigo de ética, ndo conhecem
0 estatuto social da prdpria companhia e, dessa forma, também ndo tém contato com
os conselhos e membros da diretoria. Isso deveria pela pratica da Governanca
Corporativa ter uma comunica¢do mais linear. Mas ndo, as pessoas limitam-se ao seu
espaco de trabalho e seu cargo e ndo tém um acesso tdo amplo quanto as diretrizes da
companhia poderiam realmente ser aplicadas. Nés temos todos esses processos, mas
eles estdo 14 para as pessoas que tém curiosidade de conhecer (...).

Corroborando o relato anterior, o entrevistado 3 disse que ndo existe correlagdo entre
codigo de ética e manual do IBGC. Segundo ele, ndo ha uma Geréncia responsavel sobre
Governanca Corporativa. Existe um setor de riscos corporativos para cuidar desses assuntos,
porém cada setor possui seu proprio procedimento interno, conforme relatado:

Existe um setor de riscos, porém cada area possui 0 seu proprio procedimento. A
comunicagdo é estreita. ‘As pessoas ndo conhecem o estatuto’, ‘ndo conhecem o
Codigo de Etica’, ‘as pessoas ndo tém curiosidade de conhecer’. Foi langado um dia
de COMPLIANCE DAY, contudo, ‘as pessoas estdo muito preocupadas com suas
atividades internas’.

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) langcou o Codigo das
Melhores Praticas de Governanca Corporativa, que visa aumentar o valor da sociedade, além
de melhorar seu desempenho e facilitar o acesso ao capital a custos mais baixos. No préprio
manual, o IBGC (2015) sugere que as melhores préaticas de Governanga Corporativa facam
parte do cddigo de ética das empresas.

Sobre o nivel de conhecimento dos administradores sobre o Codigo de Governanca
Corporativa do IBGC, o entrevistado 1 comenta que o conhecimento na companhia € baixo, a
empresa ndo investe em treinamentos sobre esse tema, conforme relato a seguir:

O cddigo de ética é consultado apenas em casos de dividas. A empresa e 0S
funcionarios ndo estdo preocupados com esse assunto e talvez, por isso, 0 baixo
conhecimento. Esta lacuna de conhecimento € justificada pelo fato de que o préprio
presidente da companhia é o maior acionista.

A opinido de todos os entrevistados convergiu no sentido de que ha um déficit em
conhecimento por parte dos gestores sobre o cédigo de Governanca Corporativa do IBGC e da
cartilha de melhores préaticas de Governanca Corporativa da CVM. O entrevistado 2 opina que
a companhia lida com este tema ha pouco tempo, apenas desde 2015.

Neste contexto, o entrevistado 2 comenta: “acredito que a alta administragdo conhega
sobre o tema, porém as informag6es ndo sao disseminadas € “o dono ndo tem interesse sobre o
assunto”.

Sobre o preparo técnico da equipe, o entrevistado 2 acrescenta:

Eu, particularmente, desconheco todas as exigéncias. No caso da contabilidade, a
companhia j& adota, porém por questdo de imposicao feita para a empresa se adaptar
as novas exigéncias. A meu ver, se ndo houver imposi¢Ges ou multas que obriguem a
adocdo do procedimento, dificilmente as pessoas vao se adaptar e se capacitar para
atender as exigéncias. Talvez eu possa ser uma evidéncia de que as pessoas nao estao
capacitadas tecnicamente para atender todas as exigéncias e Governanga Corporativa.
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Sobre a cultura da empresa, 0 entrevistado 3 comenta que trabalha ha 15 anos no setor
de Relagdo com Investidores. Segundo ele, algumas empresas de capital aberto cumprem as
principais exigéncias dos niveis diferenciados de Governanga Corporativa da Bovespa,
contudo, as empresas familiares tém a cultura de centralizacdo de poder dentro da propria
familia, conforme trecho da entrevista a seguir:

Eu tenho 15 anos de mercado, trabalhei no RI de algumas empresas de Sdo
Paulo. As culturas familiares sdo mais dificeis de mudar. Algumas empresas
cumprem todas as exigéncias dos niveis diferenciados de Governancga
Corporativa, porém, a familia entende que o0 membro da familia seria 0 mais
indicado para administrar a empresa. Isso ocorre hoje aqui na empresa.

O entrevistado 4 define a cultura familiar de acordo com sua experiéncia:

(...). As culturas familiares sdo mais diferentes, mais dificeis para se conseguir
mudar todo o processo ou colocar na cabega das pessoas da familia a mudanga.
Aqui na companhia, o dono poderia aderir a uma estrutura de Governancga
Corporativa mais clara, transparente, na qual ele sairia, deixaria um presidente,
criaria um conselho de administracdo na qual ele dirigiria. Essa seria uma
estrutura que as empresas estdo obedecendo, na qual elas deixam um membro
que togue o processo que nao seja da familia.

Para Gorga (2004), a cultura de centralizacdo de informacg6es faz com que os acionistas
controladores se sintam como donos exclusivos das empresas, mesmo havendo uma
significativa parcela do capital nas mdos dos acionistas minoritarios, prejudicando a
confiabilidade das decisdes estratégicas.

O controle familiar pode proporcionar vantagem aos interesses da familia sobre os
stakeholders e outros acionistas (La Porta et al., 1998). A empresa em questdo apresenta cultura
familiar, com comando das principais tomadas de decisdes sendo realizados pelo dono, que,
além de principal acionista, € o presidente da companhia.

Em relacdo a preparacdo técnica do corpo de profissionais para cumprir todas as
exigéncias para adesdo dos niveis diferenciados de Governanca Corporativa, tais como utilizar
as normas internacionais e as principais barreiras, o entrevistado 1 respondeu gque as pessoas
ndo conhecem profundamente o tema. Segundo ele, os relatérios em IFRS e US GAAP séo
empregados muito mais por exigéncia internacional do que propriamente para atender a
melhores préticas de Governanga Corporativa.

As pessoas ndo conhecem profundamente sobre Governanga Corporativa. Elas
precisariam ser treinadas, elas ndo estdo preparadas tecnicamente. Eu,
particularmente, desconheco todas as exigéncias dos niveis diferenciados de
governanga corporativa. Se isso ndo for impositivo, se ndo tiver multas,
dificilmente havera investimentos para treinamento das pessoas. Hoje elas ndo
estdo preparadas.

Sobre a percepcao do setor de Relagdo com Investidores em relacdo & restrigdo do
conhecimento sobre governanca, o entrevistado 3 comentou:

Em relacdo ao conhecimento sobre normas das melhores préaticas de
Governanca € restrito e baixo o nivel de conhecimento sobre o assunto. As
pessoas em caso de dividas, perguntam ao juridico societario, o conhecimento
é muito baixo. A prioridade da organizacdo ndo é Governanga Corporativa.
Isso pode ser uma causa da baixa disseminagdo do conhecimento.
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As mudangas geralmente provocam preocupacgdes e anseios nos funcionarios. Em
funcdo disso, foi indagado se existe o receio entre as equipes de funcionérios quanto ao
atendimento dos niveis diferenciados de Governanca Corporativa. Sobre tal questionamento, o
entrevistado 2 faz a seguinte colocagéo:

As mudancas geralmente provocam receio nos funcionarios, as pessoas tém
medo! Tém receios de solicitacdes das auditorias, 0s controles internos estdo
fracos, a companhia ndo estd preparada. A Lei Sarbanes Oxley ajuda a
fortalecer os controles internos, contudo s6 isso ndo basta.

Corroborando com esta resposta, 0 entrevistado 3 comenta, a seguir, sobre as auditorias
e controles internos da Lei Sarbanes Oxley:

Acho que cria certo medo, receio. No patamar que estamos ja existe certo
receio as auditorias referentes a Lei Sarbanes Oxley, pois 0s nossos controles
sdo fracos em relagdo as exigéncias do nivel. Existe percep¢do geral na
companhia sobre a fragilidade em nossos controles.

Devido a preocupacdo em relacdo a adequacdo da Lei Sarbanes Oxley nas empresas
brasileiras, o Comité de Auditoria da Lei Sarbanes Oxley (Comité criado dentro da GER) foi
fundado dentro da organizacdo e denominado Setor de Riscos Corporativos. A auditoria
referente a Lei Sarbanes Oxley tem 0 objetivo de proteger os investidores de fraudes e é
aplicavel a todas as companhias que negociam suas a¢des na Wall Street (GRADILONE, 2005).

Com relacdo as regras da Bovespa sobre os niveis diferenciados de governanca, a
companhia estudada ndo demonstra priorizacdo no seu planejamento estratégico, e para 0s
funcionarios questionados sobre 0 assunto, a empresa ndo demonstra interesse. Nas palavras do
entrevistado 2:

O departamento de RI considera de extrema importancia que a companhia se
adapte e siga essas regras para atingir 0s niveis maximos de Governanca
Corporativa. Porém, na companhia como um todo, isto ndo € prioridade. Eu
ndo percebo que os investidores facam exigéncia de niveis maximos fazendo
com que no planejamento estratégico esse atendimento esteja como uma das
Gltimas prioridades.

Segundo o entrevistado 4, a empresa tem receio de perda de controle devido a cultura
familiar. A empresa apresenta caracteristicas que a aproximariam do Novo Mercado, como free
float acima de 25%, ter apenas acdes ordinarias, ter Conselho composto por cinco membros,
preparar balanco baseado no IFRS. Entretanto, a corporacdo acredita que o mercado sera
conquistado apenas com seus resultados financeiros, independentemente do controle através da
Governanca Corporativa. Para os entrevistados 1 e 3, ndo ha interesse por parte da empresa e
ndo existe cronograma para implantacao.

Entretanto, nos estudos de Cicogna (2007) foi evidenciado que as empresas pertencentes
aos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa da Bovespa possuem menor volume de
dividas totais em sua estrutura de capital, em funcéo do endividamento de curto prazo e menor
participacdo das dividas onerosas, podendo-se concluir, entdo, que melhores niveis de
Governanca Corporativa podem facilitar o acesso ao crédito.

A companhia em questdo encontra-se em endividamento e orgamento estreito. Quanto
a isso, na opinido do entrevistado 1, uma das principais causas de o nivel de caixa da empresa
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estar baixo em relacdo as suas exigéncias financeiras talvez seja o fato de a Governanca
Corporativa ndo estar tdo bem estruturada.

O entrevistado 3 expde que o controle interno da empresa ainda € muito manual,
existindo grande quantidade de lancamentos manuais que exigem apenas uma assinatura da
area de contabilidade. Existe percepcao geral de fragilidade de controles internos segundo o
entrevistado 1.

Sobre o plano de sucessédo, os entrevistados 1, 2 e 3 ndo tém conhecimento sobre o
assunto. Apenas o entrevistado 4 expressou sua opinidao, argumentando que ndo ha sucesséo,
porém ele comenta que os membros da familia sdo mais favorecidos para cargos executivos e
de confianca, mas que n&o existe um plano de sucessao, conforme descrito a seguir:

N&o ha plano de sucessdo; membros da familia sdo favorecidos, cargos de
confianca sdo distribuidos dentro da prépria familia, mas ndo existe plano de
sucessdo, o préprio filho do presidente passou por aqui, fez alguns
treinamentos em areas especificas, foi preparado para mercado, ndo para
administrar a empresa.

A sucesséo de liderancgas exige prudéncia e dedicacgéo, pois este processo deve visar a
continuidade da empresa. O IBGC (2015) aponta que o0 desejo de
institucionalizar e perpetuar o0 modelo de negdcio da empresa é um fator de motivagdo para
adocdo de boas praticas de Governanca Corporativa. No caso da companhia abordada, o sistema
de sucessdo ndo é bem visualizado pelos funcionarios, considerando os dados levantados na
entrevista.

Quanto a questdo de abertura do capital apenas a a¢fes ordinarias, a empresa apresenta
100% de acOes desse tipo, porem ndo ha clareza sobre o motivo na area de Rela¢Ges com
Investidores, segundo as respostas dos entrevistados. Para o entrevistado 2, a abertura foi uma
solucdo que ofereceu a companhia captacao de recursos sem a perda do controle.

O entrevistado 4, por sua vez, diz que a empresa ndo tem interesse em abrir seu capital
em apenas ac¢des ordinarias, pois ndo quer dividir o controle com terceiros.

A empresa ndo tem interesse em abrir seu capital em apenas agdes ordinarias.
A empresa ndo quer dividir o controle. A empresa procura sempre manter
dentro da prépria familia o controle.

Como afirmado anteriormente, pelas palavras do entrevistado 4, o Conselho de
Administracdo da companhia é composto por cinco membros, que é o nimero minimo para
empresas de niveis diferenciados de Governanga Corporativa. Entretanto, o entrevistado 2
destaca que a cultura familiar ainda prevalece no conselho:

A empresa cumpre tudo que é proposto, porém procura sempre manter dentro da
prépria familia esse conselho de administracdo, para que o controle ndo saia das maos
do dono.

De acordo com os entrevistados, a empresa ndo garante direitos de tag along para as
acOes preferenciais porque ndo quer perder a centralizacdo do controle.

Segundo os entrevistados 1, 2 e 3, a empresa ndo resolve problemas societarios em
camaras de arbitragem. N&o existe hoje, na empresa, cAmara de arbitragem para resolucéo de
conflitos societarios. Eles comentam que também desconhecem conflitos societarios atuais.
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Né&o existe camara de arbitragem, tudo € resolvido na propria sala. Nao tem conflitos
societarios hoje na CIA, N&o existe camara de arbitragem, talvez porque o Presidente
€ também o maior acionista.

O entrevistado 4 acredita que a camara de arbitragem ndo seria um impeditivo para
adesdo dos niveis diferenciados de Governanca Corporativa e que poderia até trazer uma
seguranca para a presidéncia:

Jaouvi dizer para colocar cdmara de arbitragem na CIA, mas isso ndo aconteceu ainda.
Acredito que a camara de arbitragem ndo seria um impeditivo para adesdo ndo,
acredito que a presidéncia se sentiria segura!

Uma das principais barreiras apontadas por todos os entrevistados foi o apego a
propriedade e ao controle. Segundo eles, na organizacgdo, existe forte apego a propriedade e ao
controle e grandes barreiras para mudanca. Tal fato, segundo eles, gera, inclusive, alta
rotatividade dentro dos cargos de alta gestdo e ocorre, principalmente, em funcdo da
preservacdo do cargo do presidente da empresa.

Na minha percepcéo, a empresa tem total apego a propriedade e ao controle. Existem
barreiras para mudanca. Existe apego e preservacdo ao cargo do presidente, muita
rotatividade entre a alta administracéo.

Em relacdo aos custos incorridos no processo de adesdo para adogdo dos niveis
diferenciados de Governanca Corporativa, que sdo considerados barreiras pela literatura, houve
opinides divergentes entre os entrevistados. Segundo o entrevistado 1, 0s custos ndo seriam
impeditivos para a adesao porque a empresa ja assume alguns desses custos, como a divulgacéo
de seus demonstrativos financeiros em IFRS e US GAAP.

Segundo o entrevistado 2, 0s custos para adesdo dos niveis diferenciados ndo seria um
impeditivo; a principal barreira € cultural e de vontade de aderir.

Segundo o entrevistado 3, os custos incorridos no processo é uma das barreiras para a
adesdo, contudo ndo é a principal.

O entrevistado 4 considera 0os custos como uma barreira para adesdo, porém nao
considera como impeditivo. Para ele, deveriam ser provados para a empresa 0S Custos versus
beneficios da adesdo aos niveis diferenciados de Governanca Corporativa, conforme destacado
a sequir:

Os custos incorridos no processo de adesdo aos niveis diferenciados de Governancga
Corporativa, considero uma barreira, mas ndo é a principal. Tem que provar que vale
a pena aderir. Para cumprir o que tem hoje, a presidéncia ja acha caro! Nao sei se 0
custo e beneficio valeriam a pena.

Os entrevistados ndo conseguiram mensurar em relacdo as mudancas que ocorreriam
dentro da organizacéo se esta aderisse aos niveis diferenciados de Governanga Corporativa.

Autores interpretam um problema de Agéncia como o conflito potencial de interesses
entre 0 agente (o administrador) e os acionistas externos a administra¢cdo ou os credores
(portadores de titulos de dividas).

Jensen e Meckling (1976, p. 308) definem um relacionamento de agéncia como:

Um contrato no qual uma ou mais pessoas — 0 principal — engajam outra pessoa — 0
agente — para desempenhar alguma tarefa em seu favor, envolvendo a delegacédo de
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autoridade para tomada de decisdo pelo agente. Se ambas as partes agem tendo em
vista a maximizacg&o das suas utilidades pessoais, existe uma boa razdo para acreditar
que o agente ndo agira sempre no melhor interesse do principal. No caso da relacéo
entre acionistas e gestores, os acionistas podem limitar as divergéncias monitorando
as atividades dos executivos e estabelecendo incentivos contratuais apropriados para
eles. Desta forma, 0s acionistas incorrem em custos para alinhar os interesses dos
gestores aos seus, que sdo chamados de custos de agéncia.

O IBGC (2015) aponta que a Governanca Corporativa visa superar o chamado
‘conflito de agéncia’, que € o fenomeno da separagdo entre a propriedade e a gestdo empresarial,
em que o “principal”, titular da propriedade, delega ao “agente” o poder de decisdo sobre essa
propriedade. Essa delegacdo ocasiona os chamados conflitos de agéncia, pois 0s interesses
daquele que administra a propriedade nem sempre estdo alinhados com os de seu titular. Os
entrevistados concordam que este € um problema enfrentado pela empresa; entretanto, segundo
todos os entrevistados, a teoria da agéncia ndo é aplicAvel na empresa. Em seguida, o
entrevistado 3 expde seus motivos.

Como o principal acionista é também o administrador, ndo existe esse tipo de
conflito. O foco do acionista é maior para a distribuicao dos dividendos do que
para a saude financeira e perpetuacdo do negécio em longo prazo. Enquanto
que os outros investidores demonstram preocupacao quanto a sustentabilidade
do negdcio a longo prazo. Sendo entdo, um conflito inverso ao que demonstra
a literatura.

Nascimento e Bianchi (2005), por meio de pesquisa empirica, definiram que a area de
controladoria pode ser considerada um mecanismo interno de Governanga Corporativa, pois
amplia a seguranca dos usuarios das informacBGes sobre a empresa. Ao proporcionar a
divulgacdo dos atos de sua administragdo com a transparéncia requerida, possibilita a reducao
da assimetria informacional e a minimizacéo dos conflitos de agéncia através do monitoramento
do processo de gestdo e da manutencgéo dos sistemas de controles que a apoia.

A assimetria de informacg6es pode ser uma barreira para adesao de niveis diferenciados
de Governanca Corporativa. Na empresa em estudo, existe grande assimetria de informacoes
de todos os tipos, como relata o entrevistado 2:

Existe uma grande assimetria, principalmente, com as empresas offshore,
talvez por ndo utilizarem o mesmo sistema operacional. Mas também dentro
do Brasil. A grande barreira é o controle. Outra barreira é a gestdo de
informagdes contabeis, que é muito manual e gera bastante retrabalho e falta
de seguranga nas informacgdes. Sao relatadas deficiéncias basicas no controle
que dificultam até a consolidacdo dos resultados da empresa.

Estas informacdes apresentam coeréncia com as respostas apresentadas pelos demais. O
entrevistado 4 ainda salienta a situacdo de pirdmide inversa: no topo, estdo todas as
informagdes, porém ndo escoam bem para a base, ficando esta carente de informagdes
assertivas.

Existem, porém, barreiras e dificuldades para aderir aos niveis mais elevados de
mercado. Em uma pesquisa buscando estabelecer essas barreiras, Peixe (2003) identificou
quatro indicadores, sendo trés deles ligados a dimenséo de governanca e um relacionado com a
dimensao de controle da companhia. O maior obstaculo segundo a autora foi a emissao apenas
de acOes ordinarias, com 87,5%. Em segundo lugar, apontaram o direito de voto as acgdes
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preferenciais em matérias de alto impacto (61,9%); em terceiro, listaram a adesdo a camara de
arbitragem e o tag along, ambos com 52,4%.

Migrando para o caso da companhia em questao, de acordo com os dados da entrevista,
séo obtidas as seguintes informagoes:

Segundo o entrevistado 3, as principais barreiras para a companhia estdo relacionadas a
deficiéncias no controle interno, processos contabeis manuais que geram retrabalhos, demora
na divulgacdo dos resultados para o mercado. A distribuicdo de dividendos é definida e
designada pelo presidente, o que, segundo o referido entrevistado, € um impeditivo porque pode
ferir as expectativas dos acionistas minoritarios.

De acordo com o entrevistado 2, as principais barreiras para adesdo dos niveis
diferenciados de Governanca Corporativa estdo relacionadas a centralizacdo e apego a
propriedade e ao controle. Neste contexto, ele faz a seguinte declaragao:

Aderir os niveis teriam consequéncias para os dois lados (empresa e mercado).
As principais barreiras, na minha opinido: centralizacdo de poder, apego a
propriedade. J& que vamos perder o controle, o que vamos ganhar em troca?

O entrevistado 4 relata que as grandes barreiras para adesdo dos niveis diferenciados de
GC estdo relacionadas a controles internos, centralizacéo, apego a propriedade, o aumento de
exigéncias estabelecidos pelos niveis diferenciados de GC, as exigéncias de obrigatoriedade de
criar mais controles para responder a érgdos como a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM),
a Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa). Sobre os controles internos, ele enfatizou:

Nossa empresa, historicamente, sempre divulga as informag6es contébeis no
altimo dia. Entendo que o ideal seria divulgar o mais rapido possivel as
informacdes. Precisamos de mais procedimentos, as informacBes deveriam
chegar mais rapido, existe um problema na fluidez. Hoje séo feitos 5.000
langamentos manuais, muito coisa é pro forma, ndo mitiga os riscos e erros.

S&o muitos controles, mas, muitas das vezes ndo pega o que precisa.

Segundo relatos dos entrevistados do setor de Relacdo com Investidores em relacdo as
principais barreiras para adesdo de niveis diferenciados, os principais pontos levantados foram:

a) Nao existe interligacdo entre o cddigo de ética e o cddigo de melhores préaticas de
Governanca Corporativa do IBGC;

b) Comunicacdo interna ndo é assertiva,;

¢) Cultura familiar centralizadora;

d) Baixo conhecimento sobre Governanca Corporativa;

e) Apego a propriedade e ao controle;

f) Na&o ha plano de sucessdo na empresa;

g) Nao cumprimento do tag along;

h) Nao existe Camara de Arbitragem;

i) O principal acionista é o presidente da empresa;

J) Existe assimetria informacional;
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k) Treinamentos e disseminacdo de conhecimento;

I) Deficiéncias nos controles internos;

m) Distribuicdo dos dividendos é definida e designada pelo presidente, isso € um grande
impeditivo, porque fere as expectativas do acionista minoritario.

Na opinido do setor de Relacdo com Investidores, no que se refere ao nivel de
Governanga Corporativa que a empresa acredita ser mais vidvel, foi obtida uma dnica
concluséo: continuar no nivel tradicional.

Segundo o entrevistado 1, a empresa ja possui uma boa estrutura para migrar para 0S
niveis diferenciados de Governanca Corporativa, contudo ndo tem interesse, porque nédo
entende ser viavel neste momento.

De acordo com o entrevistado 2, o nivel de GC mais vidvel para a companhia seria
permanecer no nivel tradicional, face a realidade atual da empresa. A referida entrevistada
comenta: "Se eu fosse a presidenta”, “permaneceria no tradicional". "Se eu fosse também a
principal acionista”.

O entrevistado 3 acredita ser mais viavel para empresa permanecer no nivel tradicional
de Governanca Corporativa. Segundo ele, para a empresa migrar para os niveis diferenciados
de Governanca Corporativa, seria necessario mudar muitas coisas. Ele comenta que o tempo de
vida da bolsa de valores no Brasil é pequena e, por isso, algumas empresas ainda ndo dédo o
valor as melhores praticas de Governanga Corporativa.

No Brasil temos pouco tempo de vida em Bolsa. La fora, o cara aposta sua
aposentadoria naquela cesta de agfes; entdo, para eles é muito relevante nao
estar cumprindo melhores préaticas de Governanga. No Brasil, a realidade é
diferente!

Em relacdo aos beneficios, segundo o entrevistado 2, 0s principais beneficios com
adesdo dos niveis diferenciados de Governanca Corporativa seriam: diminuir a assimetria de
informacdes dentro da empresa e maior segurancga dos controles internos. Segundo ele, essas
acoes refletiriam a maior sustentabilidade do negdécio a longo prazo.

O entrevistado 3 diz que a empresa ndo tem beneficios significativos em adequar aos
niveis diferenciados de Governancga Corporativa: “VVejo apenas mais clareza das informagdes
de mercado (grupo de fornecedores, clientes etc.)”. Segundo ele, os acionistas estdo
preocupados com resultados financeiros. Neste contexto, ele faz a seguinte afirmacao:

As empresas sempre conquistaram o mercado por resultados financeiros e néo
por ter uma excelente Governanga Corporativa e nem por ser eximia
preservadora da natureza etc. Os acionistas ndo estdo preocupados com esse
assunto.
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Na opinido do entrevistado 1, o que pode acontecer futuramente € os investidores
deixarem de olhar somente os lucros, resultados operacionais e dividendos para olhar para
outros atrativos, como Governanca Corporativa, processo de reflorestamento etc.

Contudo, ele entende que as empresas tradicionais s6 devem priorizar 0s niveis
diferenciados de Governanca Corporativa daqui a 50-100 anos, pois, segundo ele, ndo € uma
prioridade dos acionistas.

De acordo com o entrevistado 4, aderir aos niveis diferenciados de Governanca
Corporativa teria como beneficios diminuir a assimetria de informac6es, reduzir a centralizacéo
de poder para aumentar a transparéncia da empresa e maior share na Bovespa. Diz ele: "Talvez
uma moeda de troca muito interessante”. Neste contexto, ele comenta:

Como principais beneficios, vejo diminuir a assimetria de informac6es dentro
da CIA, maior seguranca dos nossos controles, o que levaria a maior
sustentabilidade do negécio a longo prazo.

Os principais beneficios que a empresa iria ganhar aderindo aos NDGC seriam,
a meu ver: menos centralizagdo e uma tomada de decisdo mais responsavel. O
fruto seria uma empresa mais saudavel financeiramente a longo prazo. Traria
maior transparéncia e alavancagem.

Quanto aos beneficios conferidos pela suposta adesdo aos niveis diferenciados, pode-se

elencar:

a) Diminuicao da assimetria de informacdes;

b) Maior seguranca nos controles;

c) Maior transparéncia;

d) Menor centralizagéo;

e) Maior Share no Mercado;

f) Maior sustentabilidade e credibilidade.

No quadro a seguir tem-se o0 resumo das respostas obtidas:
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Quadro 16 - Resumo das respostas obtidas através das entrevistas com os funcionarios da companhia

Categorias

El

E2

E3

E4

PRINCIPAIS
COMENTARIOS
ENTREVISTADOS

Interligagdo entre o codigo
de GC e estatutos e codigo
de ética

Comunicagéo interna desses
instrumentos

O cddigo de ética é
consultado apenas
em casos de
duvidas. A empresa
e os funcionarios
nao estdo
preocupados com
£sse assunto e,
talvez por isso, 0

baixo conhecimento.

Esta lacuna de
conhecimento é
justificada pelo fato
de que o préprio
presidente da
companhia é o
maior acionista.

A comunicagao
ndo é assertiva
para E2. Mesmo
com a
atualizacdo do
codigo de ética, a
Governanga
Corporativa ndo
ficou clara.

Existe um setor de
riscos, porém cada
area possui o seu
proprio
procedimento. A
comunicacao é
estreita. “As pessoas
ndo conhecem o
estatuto”, “nao
conhecem o Cédigo
de Etica”, “as
pessoas nao tém
curiosidade de
conhecer”. Foi
langado um dia de
Compliance Day,
contudo “as pessoas
estdo muito
preocupadas com
suas atividades
internas”.

(...) 0 que acontece é que
as pessoas nédo
conhecem o cAdigo de
ética, ndo conhecem o
estatuto social da propria
companhia e, dessa
forma, também ndo tém
contato com 0s
conselhos e membros da
diretoria. Isso deveria,
pela prética da
Governanca
Corporativa, ter uma
comunicagao mais
linear. Mas néo, as
pessoas limitam-se ao
seu espaco de trabalho e
a seu cargo e ndo tém
um acesso tdo amplo
guanto as diretrizes da
companhia poderiam
realmente ser aplicadas.
No6s temos todos esses
processos, mas eles
estdo |& para as pessoas
que tém curiosidade de
conhecer (...).

(...) 0 que acontece é que as
pessoas ndo conhecem o
codigo de ética, ndo
conhecem o estatuto social da
prépria companhia e, dessa
forma, também ndo tém
contato com os conselhos e
membros da diretoria. 1sso
deveria, pela préatica da
Governanca Corporativa, ter
uma comunicacgdo mais linear.
Mas ndo, as pessoas limitam-
se a0 seu espaco de trabalho e
Seu cargo e ndo tem um
acesso tdo amplo quanto as
diretrizes da companhia
poderiam realmente ser
aplicadas. NGs temos todos
esses processos, mas eles
estdo |4 para as pessoas que
tém curiosidade de conhecer

(.).
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Cultura

A cultura é sim um
impeditivo para
adocao das praticas.

A cultura pode
ser contornada,
porém, nos dias
atuais, € sim um
impeditivo.

Eu tenho 15 anos de
mercado, trabalhei
no RI de algumas
empresas de Sao
Paulo, “as culturas
familiares s&o mais
dificeis de mudar”.
Algumas empresas
cumprem todas as
exigéncias dos
niveis diferenciados
de Governanga
Corporativa, porém
“a familia entende
gue o membro da
familia seria 0 mais
indicado para
administrar a
empresa”. Isso
ocorre hoje aqui na
empresa.

(...). As culturas
familiares s&o mais
diferentes, mais dificeis
para se conseguir mudar
todo o processo ou
colocar na cabeca das
pessoas da familia a
mudanga. Aqui na
companhia, o dono
poderia aderir a uma
estrutura de Governanca
Corporativa mais clara e
transparente, na qual ele
sairia, deixaria um
presidente, criaria um
conselho de
administracdo na qual
ele dirigiria. Essa seria
uma estrutura que as
empresas estéo
obedecendo, na qual elas
deixam um membro que
toque o processo que
ndo seja da familia.

(...) As culturas familiares sdo
mais diferentes, mais dificeis
para se conseguir mudar todo
0 processo ou colocar na
cabeca das pessoas da familia
a mudanca. Aqui na
companhia, o dono poderia
aderir a uma estrutura de
Governanga Corporativa mais
clara e transparente, na qual
ele sairia, deixaria um
presidente, criaria um
conselho de administragéo na
qual ele dirigiria. Essa seria
uma estrutura que as empresas
estdo obedecendo, na qual
elas deixam um membro que
togque o0 processo que ndo seja
da familia.
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Conhecimento

“As pessoas nao
conhecem
profundamente
sobre Governanga
Corporativa”. “Elas
precisariam ser
treinadas”, “elas ndo
estdo preparadas
tecnicamente”. “Eu,
particularmente,
desconhego todas as
exigéncias dos
niveis diferenciados
de Governanga
Corporativa”. “Se
isso ndo for
impositivo”, se nao
tiver multas,
dificilmente havera
investimentos para
treinamento das
pessoas. Hoje, elas
n&o estéo
preparadas.

“As mudancas
geralmente
provocam receio
nos funcionarios,
as pessoas tém
medo! Tém
receios de
solicitagdes das
auditorias, 0s
controles internos
estdo fracos, a
companhia ndo
esta preparada. A
Lei Sarbanes
Oxley ajuda a
fortalecer os
controles
internos,
contudo, s6 isso
nao basta.”

Em relagéo ao
conhecimento sobre
normas das
melhores préticas de
governanca, é
restrito e baixo o
nivel de
conhecimento sobre
0 assunto. As
pessoas, em caso de
davida, perguntam
ao juridico
societario. O
conhecimento é
muito baixo. A
prioridade da
organizagdo nao é
Governanga
Corporativa. Isso
pode ser uma causa
da baixa
disseminagdo do
conhecimento.

O conhecimento, em
termos das praticas, deve
ser refor¢ado para que as
pessoas passem a dar
importancia a este tema
e ndo apenas a suas
metas individuais.

Eu particularmente
desconheco todas as
exigéncias. No caso da
contabilidade, a companhia ja
adota, porém por questdo de
imposicao feita para a
empresa se adaptar as novas
exigéncias. A meu ver, se ndo
houver imposi¢des ou multas
que obriguem a ado¢édo do
procedimento, dificilmente as
pessoas VAo se adaptar e se
capacitar para atender as
exigéncias. Talvez eu possa
ser uma evidéncia de que as
pessoas ndo estdo capacitadas
tecnicamente para atender a
todas as exigéncias e
Governanca Corporativa.

Planejamento Estratégico
com Governanga
Corporativa

N&o hé interesse por
parte da empresa e
ndo existe
cronograma para
implantac&o.

O departamento
de RI considera
de extrema
importancia que
a companhia se
adapte e siga
essas regras para
atingir os niveis
maximos de
Governanga
Corporativa.

N&o ha interesse por
parte da empresa e
ndo existe
cronograma para
implantag&o.

A empresa tem receio de
perda de controle devido
a cultura familiar.
Apesar de exibir
caracteristicas que a
aproximariam do Novo
Mercado, como free
float acima de 25%,
apresentar apenas agoes
ordinarias, conselho
composto por cinco

Os entrevistados 1, 2 e 3 ndo
tém conhecimento sobre o
assunto. Apenas o
entrevistado 4 expressou sua
opinido, argumentando que
ndo ha sucessdo, porém é
claro que os membros da
familia sdo mais favorecidos
para cargos executivos.
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Porém na
companhia como
um todo, isto ndo
é prioridade. Eu
nédo percebo que
os investidores
facam exigéncia
de niveis
maximos fazendo
com que, no
planejamento
estratégico, esse
atendimento
esteja como uma
das ultimas
prioridades.

membros, balanco
baseado no IFRS,
acredita-se que o
mercado sera
conquistado apenas com
seus resultados
financeiros,
independentemente do
controle atraves da
Governanga
Corporativa.

Sucessao

Né&o tem
conhecimento do
funcionamento

Né&o tem
conhecimento do
funcionamento

Nao tem
conhecimento do
funcionamento

N&o ha plano de
sucessao. Membros da
familia sdo favorecidos,
cargos de confianga séo
distribuidos dentro da
propria familia, mas ndo

existe plano de sucesséo.

O préprio filho do
presidente passou por
aqui, fez alguns
treinamentos em areas
especificas, “foi
preparado para
mercado”, ndo para
administrar a empresa.

Os entrevistados 1, 2 e 3 ndo
tém conhecimento sobre o
assunto; apenas o entrevistado
4 expressou sua opinido,
argumentando que ndo ha
plano de sucessdo. Membros
da familia sdo favorecidos,
cargos de confianga sdo
distribuidos dentro da prépria
familia, mas ndo existe plano
de sucessao. “O proprio filho
do presidente passou por aqui,
fez alguns treinamentos em
areas especificas, foi
preparado para mercado, ndo
para administrar a empresa”.
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Conselho N&o manifestou A empresa A composicdo estd | Existem cinco membros | "A empresa cumpre tudo que
opinido. cumpre tudo que | com o0 minimo no conselho é proposto, porém procura

é proposto, imposto de sempre manter dentro da
porém procura componentes prépria familia esse conselho
sempre manter de administracéo, para que o
dentro da propria controle ndo saia das maos do
familia esse dono".
conselho de
administracéo,
para que 0
controle ndo saia
das maos do
dono.

Tag Along A empresa ndo tem | N&o manifestou Né&o sei. Acho que N&o. Essa questdo ainda | A companhia em questdo

interesse em tag
along.

opinido.

SO cumpriria se
fosse algo que de
fato ndo pudesse
fugir.

é sensivel dentro da
companhia.

encontra-se em endividamento
e orcamento estreito. Quanto a
iss0, na opinido do
entrevistado 1, uma das
principais causas do nivel de
caixa da empresa estar baixo
em relacdo as suas exigéncias
financeiras talvez seja o fato
de a Governancga Corporativa
ndo estar tdo bem estruturada.

Camara de Arbitragem

“Nao existe camara
de arbitragem. Tudo
¢ resolvido na
propria sala. N&o
tem conflitos
societarios hoje na
CIA, ndo existe
camara de
arbitragem, talvez
porgue o Presidente

“Nao existe
camara de
arbitragem. Tudo
é resolvido na
prépria sala. N&o
tem conflitos
societarios hoje
na CIA, ndo
existe camara de
arbitragem,
talvez porque o

Nunca viu
funcionar.

J& ouvi dizer para
colocar cdmara de
arbitragem na CIA, mais
iSSO ndo aconteceu
ainda, acredito que a
camara de arbitragem
ndo seria um impeditivo
para adesdo nao,
acredito que a
presidéncia se sentiria
segural

Ja ouvi dizer para colocar
camara de arbitragem na CIA,
mais iSso ndo aconteceu
ainda, acredito que a cdmara
de arbitragem ndo seria um
impeditivo para adesédo nao,
acredito que a presidéncia se
sentiria segura!
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¢ também o maior
acionista”.

Presidente é
também o maior
acionista”.

Barreiras/Apego a
propriedade e ao controle

Na minha
percepcao, a
empresa tem total
apego a propriedade
e ao controle.
Existem barreiras
para mudanca.
Existe apego e
preservagéo ao
cargo do presidente,
muita rotatividade
entre a alta
administracéo.

Total apego e
ISSO seria uma
barreira para uma
possivel mudanca

Sim.

Existe sim a questdo do
apego, a questao de
preservagédo do seu cargo
porque tem muitas metas
agressivas.

A empresa em questao
apresenta cultura familiar,
com comando das principais
tomada de decisbes sendo
realizado pelo dono, que além
de principal acionista é o
presidente da companhia.

Barreiras/Custos

Os custos ndo
seriam impeditivos
para adeséo porque
ja incorre em alguns
desses custos, como
a divulgacao de seus
demonstrativos
financeiros em IFRS
e US GAAP.

Os custos para
adesdo dos niveis
diferenciados ndo
seriam um
impeditivo, a
principal barreira
e cultural e de
vontade de
aderir.

Os custos incorridos
No processo sao uma
das barreiras para
adesdo, contudo néo
é a barreira
principal.

Os custos incorridos no
processo de adesdo aos
niveis diferenciados de
Governanga
Corporativa, “considero
uma barreira”, “mas ndo
¢ a principal”. “Tem que
provar que vale a pena
aderir”. Para cumprir o
gue tem hoje, a
presidéncia ja acha caro!
N&o sei se o0 custo e

Os custos incorridos no

processo de adesdo aos niveis
diferenciados de Governanca
Corporativa, “considero uma

EE T3

barreira”, “mas nao é a
principal”, “tem que provar
que vale a pena aderir”, para
cumprir o que tem hoje a
presidéncia ja acha caro! Nédo
sei se 0 custo e beneficio
valeriam a pena.
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beneficio valeriam a
pena.

Teoria da Agéncia

Né&o se aplica para a
empresa.

Né&o se aplica
para a empresa.

N&o se aplica para a
empresa.

Né&o se aplica para a
empresa.

Como o principal acionista é
também o administrador, nédo
existe esse tipo de conflito. O
foco do acionista é maior para
a distribuicdo dos dividendos
do que para a saude financeira
e perpetuacdo do negdcio em
longo prazo. Enquanto os
outros investidores
demonstram preocupacao
quanto a sustentabilidade do
negécio a longo prazo. Ha,
entdo, um conflito inverso ao
gue demonstra a literatura.
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Barreiras/Assimetria
Informacional

Existe uma grande
assimetria
principalmente com
as empresas off
shore. As noticias
de acidentes e
problemas demoram
a chegar.

Existe uma
grande
assimetria,
principalmente
com as empresas
off shore, talvez
por ndo
utilizarem o
mesmo sistema
operacional. Mas
também dentro
do Brasil. A
grande barreira é
o controle. Outra
barreira é a
gestdo de
informacbes
contébeis, que é
muito manual e
gera bastante
retrabalho e falta
de seguranca nas
informagGes. S&o
relatadas
deficiéncias
basicas no
controle que
dificultam até a
consolidacéo dos
resultados da
empresa.

Sim. Embora a
empresa tenha
canais de
comunicagao
rapidos, pode
acontecer um
acidente em outra
area da fabrica e
demorar um tempo
para saber aqui.

E como uma piramide
inversa. Em cima se sabe
muito sobre as
informagdes, mas a parte
de baixo, a qual precisa
ser sanada de
informacéo, para ndo dar
espaco para fofocas ou
especulagdes. Porém,
infelizmente, é algo que
afeta a companhia ha
anos.

“Existe uma grande
assimetria, principalmente
com as empresas off shore,
talvez por néo utilizarem o
mesmo sistema operacional.
Mas também dentro do Brasil.
A grande barreira é o controle.
Outra barreira é a gestao de
informacg6es contabeis, que é
muito manual e gera bastante
retrabalho, e falta de
seguranca nas informacdes”.
"S&o relatadas deficiéncias
basicas no controle que
dificultam até a consolidacao
dos resultados da empresa".

Principais barreiras nas
opinides dos entrevistados

Controle, gestdo de
informac6es
contébeis, que é

Centralizacéo e
apego a

Deficiéncias no
controle interno,
processos contabeis

A cultura, pois a
empresa é familiar e de
cultura tradicional.

As principais barreiras sdo:
“A empresa ndo tem interesse
em tag along”.
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muito manual, e
falta de seguranca
nas informacdes

propriedade e ao
controle

manuais que geram
retrabalhos, demora
na divulgacao dos
resultados para o
mercado, a
distribuicdo de
dividendos é
definida e designada
pelo presidente.
Segundo ele, isso é
um impeditivo
porque pode ferir as
expectativas dos
acionistas
minoritarios.

Divulgacéo das politicas
e boas préticas de
Governanca
Corporativa.

“Né&o existe camara de
arbitragem”.

“EXiste um projeto para
realizacdo de votacédo online

para acionistas minoritarios”.
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Beneficios

A diminuicdo da
assimetria das
informacGes,
seguranga maior nos
controles e
sustentabilidade
maior dos
resultados.

Diminuir a
assimetria de
informacg6es
dentro da
empresa, maior
seguranca dos
controles
internos.
Segundo ele,
essas agoes
refletiriam a
maior
sustentabilidade
do negdcio a
longo prazo.

N&o tem beneficios
significativos em
adequar aos niveis
diferenciados de
Governanga
Corporativa. “Vejo
apenas mais clareza
das informacdes de
mercado (grupo de
fornecedores,
clientes etc.)”.
informacdes, reduzir
a centralizagéo de
poder para aumentar
a transparéncia da
empresa e maior
share no Bovespa.

Nenhum. Hoje j& existe
uma préatica minima de
Governanca Corporativa
que atende o mercado

As mudangas seriam
apenas abertura e clareza
de informacdes,
melhores préticas das
governangas que ja
existem.

Os principais beneficios sdo:
Diminuicédo da assimetria de
informac6es

Maior Seguranca nos
controles

Maior transparéncia

Menor centralizagdo

Maior Share no Mercado
Maior sustentabilidade e
credibilidade
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CAPITULO V

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa foi identificar as barreiras encontradas dentro da organizacao
e apresentar os beneficios para adesdo dos niveis diferenciados de Governanga Corporativa
como diferencial estratégico e, assim, elaborar uma proposta de adesdo para 0 grupo
siderurgico. Para isso, foi realizado um estudo de caso com base no referencial tedrico e nas
respostas dos funcionarios obtidas atraves de entrevista. Portanto, a base da pesquisa foi o
confronto da realidade versus teoria, identificando, assim, as lacunas persistentes.

Desta forma, foi realizada a categorizacdo dos principais pontos, de acordo com as
principais perguntas abordadas no manual das melhores préaticas de Governanca Corporativa do
IBGC.

Foram encontradas na pesquisa barreiras inerentes a comunicacdo interna sobre o codigo
de ética da empresa. Foi interessante notar que, na empresa, existem estatutos e codigo de ética
que foram reformulados de acordo com os principios de Governanga Corporativa; contudo,
segundo os entrevistados, existe desconhecimento do assunto internamente.

O conhecimento sobre o tema Governanca Corporativa foi outro problema identificado.
Os entrevistados disseram que ndo conhecem todas as exigéncias dos niveis diferenciados de
Governanca Corporativa e que existe um déficit de conhecimento também por grande parte dos
funcionarios e dos gestores sobre o codigo de Governanga Corporativa do Instituto Brasileiro
de Governanca Corporativa (IBGC) e sobre a cartilha de melhores préticas de Governanca
Corporativa da Comissdo de Valores Mobiliarios.

Na pesquisa, também foram observadas barreiras culturais. Conforme relatam os
entrevistados, existe uma cultura de centralizacao de poder, que, segundo eles, € originada pelo
fato de o presidente ser também o principal acionista, existindo, assim, forte resisténcia a
mudanca e a adesdo dos niveis diferenciados de Governanga Corporativa.

A preparacdo técnica do corpo de profissionais também é outra barreira. Segundo os
entrevistados, o nivel do conhecimento sobre o assunto é baixo e as pessoas ndo estdo
preparadas tecnicamente para cumprir todas as exigéncias dos niveis diferenciados de
Governanca Corporativa.

O plano de sucessdo também foi outra barreira encontrada. Para os entrevistados, ndo
existe um plano claro de sucessdo, que, de acordo com o IBGC (2015), é necessario para
continuidade da empresa.

De acordo com os entrevistados, a outra barreira é referente ao conselho de
administragdo. Apesar de a empresa cumprir 0 numero exigido pelos niveis diferenciados de
Governanca Corporativa, esse conselho é composto por alguns membros da familia como
estratégia para o controle ndo sair das méos do dono.

Apesar de a literatura descrever os custos como principais barreiras, 0s entrevistados
ndo atribuem os custos como principal barreira para adesdo dos niveis diferenciados de
Governanca Corporativa. Ficou claro, na pesquisa, que outra grande barreira € a assimetria
informacional. Informagdes importantes, como noticias sobre acidentes e problemas, demoram
muito a serem divulgadas. Este caso também se aplica na gestdo de informagdes contabeis e
deficiéncias de controle.

Uma das barreiras mais importantes foi referente ao apego a propriedade e ao controle
e concentracao de poder na prépria familia. Segundo a literatura, essa situacdo pode privilegiar
0s interesses familiares sobre os stakeholders.

O problema de agéncia ndo foi identificado neste estudo de caso, tendo em vista que o
principal administrador é também o maior acionista da organizagéo. Esta foi uma das principais
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barreiras encontradas na pesquisa, tendo em vista que 0s acionistas minoritarios procuram
protecdo e seguranca para investir. Os maiores niveis de Governanca Corporativa exigem essa
protecao dentro de seus regulamentos.

Segundo os funcionarios do setor de Relacdo com Investidores, o foco dos maiores
acionistas é na distribuicdo de dividendos do que para saude financeira e perpetuacdo do
negdcio a longo prazo, enquanto os investidores minoritarios demonstram a preocupagdo
quanto a sustentabilidade do negocio a longo prazo.

De acordo com os entrevistados, a maior preocupacdo da organizacdo é com seu nivel
de endividamento. Talvez por isso, 0s acionistas ndo estejam dando prioridade ao aumento dos
niveis diferenciados de Governanca Corporativa. Por sua vez, a literatura mostra que as
empresas com niveis diferenciados possuem menores dividas no mercado. A aderéncia a niveis
diferenciados de Governanga Corporativa pode tornar mais facil o acesso a créditos, pois 0s
investidores passam a ter mais confianca no retorno de seus investimentos. Foi visto que a
estrutura de gestdo que a companhia utiliza hoje pode ser uma das causas do baixo fluxo de
caixa e endividamento relatado pelos entrevistados. Portanto, a melhoria dos controles internos
e implantacdo das regras para o nivel 1 pode melhorar a imagem e a arrecadagdo de maiores
investimentos para a empresa.

E importante ressaltar que este estudo de caso demonstrou que a adesdo dos niveis
diferenciados de Governanca Corporativa ndo garante o aumento no valor das a¢6es do grupo
siderdrgico. Contudo, por meio desta pesquisa, foi possivel identificar e apresentar as barreiras
existentes e também os beneficios descritos na literatura para auxiliar a empresa a conquistar
niveis diferenciados de Governanga Corporativa, bem como possibilitar que a corporagédo abra
a visdo para um novo cendrio de oportunidades na conquista de melhores préaticas de
Governanca Corporativa.

A pesquisa, entretanto, foi restrita em relacdo a questdo de conhecimento e de
abrangéncia, pois aborda um tema pouco conhecido na empresa. Na concepcdo do setor de
Relacdo com Investidores, o grupo siderargico prefere manter a centralizagdo do poder. A
empresa entende que os investidores estdo mais preocupados com a lucratividade da empresa e
em receber dividendos do que aderir aos niveis diferenciados de Governanca Corporativa. Esses
sd0 0s principais motivos para que a empresa ndo priorize a adesdao a melhores préticas de
Governanca Corporativa.

Contudo, em face da importancia do tema, conforme os estudos apresentados neste
trabalho, que comprovam os inumeros beneficios de aderir aos niveis diferenciados,
recomenda-se que o setor siderirgico entenda a necessidade de conhecer o assunto mais
profundamente. Dessa forma, torna-se possivel mudar a visao estratégica no que tange ao tema,
além de atuar, de forma efetiva, nestas barreiras, dando maior importancia as melhores praticas
de Governanga Corporativa, de modo a acompanhar as novas exigéncias do mercado de
capitais.

Sugere-se que novos estudos de caso sejam realizados, a fim de difundir o conhecimento
sobre o tema Governancga Corporativa no Brasil.
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APENDICE A - PROTOCOLO DE PESQUISA
1 VISAO GERAL DO PROJETO DE ESTUDO DE CASO
1.1 Titulo

Governanca Corporativa: Barreiras e Beneficios encontrados para adesdo dos niveis
diferenciados de Governanca Corporativa da BOVESPA - Uma proposta para adesdo em um

grupo Siderargico

1.2 Questao de Pesquisa

Quais as Barreiras e Beneficios encontrados para adesdo dos Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa da BOVESPA?

1.3 Objetivo do Estudo

O objetivo final da pesquisa é identificar para a organizacdo as barreiras e 0s beneficios

encontrados no estudo e propor a adesdo dos niveis de Governanca Corporativa da BOVESPA.

1.4 Objetivos Especificos:

5) Realizar um estudo tedrico sobre Governanca Corporativa.

6) Identificar na literatura as principais barreiras e beneficios encontrados pelos

pesquisadores na adesdo dos niveis diferenciados de Governanga Corporativa.

7) Mapear as principais barreiras de GC encontradas no grupo Siderurgico.

8) Confrontar as barreiras e beneficios encontrados na Literatura versus as Barreiras

encontradas na organizagao.

9) Analisar se houve mudangas significativas no valor de mercado das empresas que

aderiram aos niveis 1, 2 e Novo Mercado de Governanga Corporativa da Bovespa.

2 PROCEDIMENTOS DE CAMPO
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2.1 Metodologia da pesquisa

Pesquisa bibliografica, descritiva, e qualitativa por meio de estudo de caso unico.

2.2 Unidade de Anélise

Um grupo Siderurgico.

2.3 Subunidades de Analises

Setor de Relag¢6es com Investidores; Gerente de Controladoria, Gerente Geral.

2.4 Fontes de Evidéncia

Entrevista focal, questionario estruturado, observacéo simples, e documentos.

3 QUESTOES DO ESTUDO DE CASO

Uma das estratégias utilizadas para aumentar a confiabilidade da pesquisa foi a
utilizacdo de varias fontes de evidéncias. Assim, neste estudo, foram utilizados trés roteiros de
entrevistas: com a alta gestdo (setor de Relagdes com Investidores), com Gerente de
Controladoria, com Gerente e funcionarios do setor de Relacdo com Investidores e com Gerente
Geral setorial.

As questdes do estudo de caso que se encontram nesses instrumentos de pesquisa visam

obter informaces sobre:
- Barreiras a adocéo de melhores praticas de Governanca Corporativa;

- Beneficios percebidos com a adocdo de melhores praticas de Governanca Corporativa.
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APENDICE B - ROTEIRO DE PERGUNTAS AOS PROFISSIONAIS

ROTEIRO DE ENTREVISTAS PROFISSIONAIS

1. Existe na empresa algum documento corporativo que explique o modelo de Governanca

Corporativa? Como funciona essa comunicacdo? E assertiva?

2. Na sua percepcao, o codigo de ética adotado pela empresa contribui para melhoria da

Governanca Corporativa?

3. Qual o conhecimento dos administradores da organizacdo sobre o codigo de
Governanca Corporativa do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) e
da cartilha de melhores praticas de Governanga Corporativa da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM)? Como funciona essa comunicacao internamente?

4. A cultura da empresa € um impeditivo para a adesdo dos niveis diferenciados de

Governanca Corporativa? Sim? N&o? Por qué?

5. O corpo de profissionais esta preparado tecnicamente para cumprir todas as exigéncias
para adesdo dos niveis de Governanga Corporativa, como, por exemplo, utilizar as

normas internacionais como IFRS e US GAAP? Comente quais sao os principais GAPS.

6. Em sua percepgdo, esse tema é de conhecimento restrito dentro da empresa e por isso

pode néo ser dado a ela o valor devido? Qual a relevancia desse tema na sua opinido?

7. Mudancas geralmente provocam receio nos funcionarios. Quais as principais reacoes

vocé vislumbra no corpo funcional em relacdo a adocéo de melhores préaticas de GC?

8. Como a organizacdo vé as regras Bovespa sobre os niveis diferenciados de GC? Ela
considera essas regras em seu planejamento estratégico e nos fatores de riscos do

negocio?

9. Como o acionista controlador aborda questfes relacionadas a sucesséo na empresa?
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10

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

. Qual sua opinido sobre a decisdo de abrir o capital com emissdo apenas de acdes

ordinérias? A empresa tem interesse a seu ver? Comente.

Qual a posicéo da organizacdo em relacédo as regras impostas pela Bovespa no que tange
a composicdo do conselho de Administracdo? O conselho é composto de 5 a 9

membros?

Qual a posicdo da companhia em relacdo as regras da Bovespa em relacéo a tag along
e ao free float de 25%? A companhia garante direitos de tag along para acdes

preferenciais?

A empresa utiliza alguma cédmara de arbitragem para a resolugcdo de conflitos

societarios?

Na sua percepcao, existe na organizacdo apego a propriedade e ao controle?

A seu ver, 0s custos incorridos no processo séo a principal barreira para adoc¢do dos

niveis diferenciados de GC?

Quais mudancas vocé esperaria encontrar dentro da Organizacdo se ela aderisse aos

niveis de Governanca Corporativa?

Autores interpretam um problema de Agéncia como o “conflito potencial de interesses
entre o0 agente (o0 administrador) e os acionistas externos a administracdo ou os credores
(portadores de titulos de dividas).” Para vocé, esse conflito pode gerar um impedimento

para a adesdo aos niveis de Governanga Corporativa?

Em funcdo da extensdo territorial da organizacdo, vocé acredita que, na empresa, exista
Assimetria Informacional (uma das partes envolvidas obtendo informacdes

privilegiadas)?

De acordo com sua percepcao, quais sdo as principais barreiras para a adesao dos niveis

diferenciados de GC? Fale um pouco sobre elas.

Qual o Nivel de Governanga Corporativa vocé acredita ser mais viavel para a empresa?

Comente.
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21. Quais sdo os principais beneficios auferidos pela empresa com a adesdo aos diferentes
niveis de Governanga Corporativa? Fale sobre eles.
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ANEXO A — Termo de Consentimento Livre e Esclarecido

TERMO DE CONSENTIMENTO LIVRE E ESCLARECIDO
Meu nome é Rafael Lopes Ribeiro e estou elaborando uma pesquisa académica com o tema
“Governanca Corporativa” intitulada Barreiras e Beneficios encontrados para adesao dos niveis
diferenciados de Governanca Corporativa: uma proposta para adesdao em um grupo siderurgico.
Esta pesquisa constréi minha dissertacdo de mestrado realizada no Mestrado Profissional em
Gestdo e Estratégia da Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRRJ), cujas informagdes
podem ser encontradas no site http://cursos.ufrrj.br/posgraduacao/ppge/.

O objetivo da pesquisa € apresentar a organizacao as barreiras e os beneficios encontrados no
estudo e propor a adesao dos niveis de Governancga Corporativa da Bovespa.

O senhor foi convidado a participar desta pesquisa como voluntéario em razdo da sua experiéncia
como profissional do setor de Relacdo com Investidores (RI) e sua percepcdo sobre a
organizacdo, ambiente interno, trabalho, desempenho, competéncias e desenvolvimento é muito
importante para a realizagcdo desta pesquisa.

Antes do inicio da entrevista, informo alguns direitos listados a seguir:

- A sua participacdo nesta entrevista é totalmente voluntaria.

- Pode se recusar a responder qualquer que seja a pergunta a qualquer momento.

- Pode encerrar a entrevista a qualquer momento.

- Esta entrevista sera de carater confidencial e estara disponivel apenas para o pesquisador autor
do projeto e para seu coordenador/orientador da dissertacao.

- Partes desta entrevista podem ser utilizadas no relatorio final da pesquisa, mas, em nenhuma
hip6tese 0 seu nome ou caracteristicas que permitam a sua identificacdo serdo incluidas no
relatorio final.

- Se autorizada a entrevista, serd gravada e seu depoimento sera transcrito e lhe enviado para
confirmacédo dos dados e realizagdo das correcfes que considerar necessarias.

- Se for de seu interesse, serd enviada uma copia dos resultados conclusivos desta pesquisa.
Caso concorde em participar desta pesquisa, por favor, assine este termo em sinal de sua ciéncia.

, Data | |

Assinatura

Nomes por extenso

Email Celular
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