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RESUMO

Com o aumento da importancia das empresas na sociedade, a relagdo de agéncia nao esta mais
restrita aos acionistas e gestores, a comunidade como um todo, ou seja, os funcionarios,
clientes, governo, investidores potenciais, passa a fazer parte desta relagédo, exigindo que a

empresa tambeém atenda seus interesses.

Em resposta a esta situacao, surge o conceito e governanca corporativa, que é um conjunto de
praticas que pretende por meio de principios como transparéncia e respeito aos diversos
interessados na situacdo da empresa, minimizar o conflito de interesses derivado de uma

relacdo de agéncia.

Existem diversos 6rgdos voltados ao desenvolvimento da governanga corporativa como 0
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa e a Organizacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdmico, que efetuam suas recomendac6es sobre o que consideram boas
praticas de governanca corporativa e a propria Bolsa de Valores de Sdo Paulo -
BMFBovespa, criou a partir do ano 2000 niveis diferenciados de negociacéo de acordo com o

grau de préticas de governanca adotadas por estas empresas.

O maior grau considerado pela BMFBovespa € o Novo Mercado, que servira de base para este
estudo. Sobre as empresas que compéem o Novo Mercado foi avaliado um conjunto de
praticas de governanc¢a ndo-obrigatorias e se estas praticas estdo ligadas ao desempenho das
empresas. Para validar esta hipdtese foram correlacionados indicadores de desempenho como
Margem EBITDA, ROA, ROl e ROE com o nivel de préticas diferenciadas de governanca

corporativa.
Né&o foi possivel estabelecer neste estudo a ligacdo entre melhores praticas de governanga e
melhor desempenho das empresas, entretanto, a melhoria das praticas de governanca é um

processo irreversivel pela relevancia do conceito e sua aceitacdo pelo mercado.

Palavras-chave: governanca corporativa, Novo Mercado, indicadores de desempenho.



ABSTRACT

With the growing importance of companies in society, the agency relationship is no longer
restricted to the shareholders and managers, the community as a whole, employees,
customers, government, potential investors, become part of this relationship, demanding the

company also meets their interest.

In response to this situation, comes the concept of corporate governance, which is a set of
practices that intends through principles such as transparency and respect to the diverse
stakeholders in the company situation, to minimize the conflict of interest derived from an

agency relationship.

There are several agencies aimed at the development of corporate governance as the Brazilian
Institute of Corporate Governance and the Organization Economic Cooperation and
Development, who make recommendations about what they consider good corporate
governance practices and even the S&o Paulo Stock Exchange — BMFBovespa created since
the year 2000 different levels of trading in accordance with the degree of governance

practices adopted by these companies.

The highest degree considered by BMFBovespa is New Market, which serves as the basis for
study. About the companies that comprise the New Market was rated a set of not mandatory
practices and if these practices are connected to the companies performances. To validate this
hypothesis were correlated performance indicators such as EBITDA Margin, ROA, ROI and

ROE with the level of corporate governance practices.
Could not be established in this study the link between best corporate governance practices
and better corporate performance, however, the improvement of governance practices is an

irreversible process for the relevance of the concept and its acceptance by the market.

Keywords: corporate governance, New Market, performance indicators.
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1. INTRODUCAO

I1.1. Contextualizacao

O ambiente no mundo dos negdcios vem se tornando cada vez mais complexo. Fatores
como globalizacdo e incremento de tecnologias tornam o desafio de gerir uma empresa um
trabalho arduo. Além disso, o gestor deve prestar contas de suas agdes aos detentores do
capital, que estdo pulverizados, tornando mais dificil uma relacdo que ja era complicada.

Para agravar a situagdo, com o aumento do tamanho e da relevancia das empresas para
as economias, outros agentes como o governo ¢ a propria comunidade demandam as empresas
com seus interesses.

Como consequéncia, na tentativa de conciliar estes interesses, por muitas vezes
conflitantes, surgiram as praticas de governanga corporativa. Segundo o Instituto Brasileiro de

(13

Governanca Corporativa (2009, p. 19), governanga corporativa ¢: “o sistema pelo qual as
organizagdes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
proprietarios, Conselho de Administragdo, Diretoria e 6rgaos de controle. As boas praticas de
Governanga Corporativa convertem principios em recomendagdes objetivas, alinhando
interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor da organizagdo, facilitando seu
acesso a recursos e contribuindo para sua longevidade”.

De maneira resumida, governanga corporativa representa o conjunto de praticas que
pretendem, por meio de principios como transparéncia e respeito aos diversos interessados na
situagdo da empresa, minimizar o conflito de interesses derivado de uma relagao de agéncia.

A governanca corporativa ¢ um conceito recente desenvolvido no final do século
passado e com grande abrangéncia, o que torna dificil de sintetizar o conceito, apesar de sua
grande aceitagcdo no ambiente empresarial.

Para ilustrar a amplitude do tema governanga corporativa, Silva e Leal (2007, p. 3-16)

indicam varios aspectos de pesquisa onde ¢ possivel verificar algumas possibilidades de

aplicacao do conceito, de acordo com a tabela 1:



TABELA 1. Compilagao de Publicagdes sobre Governanga Corporativa

Ano Tema Autores
2004 Investidores Institucionais no Brasil Lustosa e Leal

2004 Estrutura de propriedade no Brasil Leal e Carvalhal da Silva
2004 Indice de Governanga corporativa e valor da firma Leal e Carvalhal da Silva
2003 Questdes internacionais de Governanga corporativa Denis e McConnell

2003 Papel dos investidores internacionais Gillan e Starks

2003 Conselho de Administra¢do Hermalin e Weisbach

2003 Mecanismos de Governanga corporativa nos Estados Unidos Aldrighi

2003 Pesquisa de finangas corporativa no Brasil com énfase em Governanga corporativa Leal e Saito

2003 Revisdo de literatura nos Estados Unidos e outros mercados internacionais Hermalin e Weisbach
2003 Impacto da estrutura do Conselho de Administragdo no valor da firma Da Silveira, Barros ¢ Fama
2003 Praticas de Governanga corporativa no Brasil IBGC

2002 Governanga corporativa e controle Becht, Bolton ¢ Roell
2002 Governanga corporativa na Asia Claessens e Fan

2002 Praticas de Governanga corporativa no Brasil Carvalho

2002 Praticas de Conselho de Administra¢do no Brasil Leal e Oliveira

2002 Estrutura de propriedade no Brasil Leal, Carvalhal da Silva e Valadares
2001 Composigao do Conselho de Administragdo no Brasil Dutra ¢ Saito

2000 Evolugdo do mercado de capitais no Brasil Carvalho

2000 Revisdo do codigo de Governanca corporativa do IBGC Hallgvist

2000 Reformas de Governanga corporativa no Brasil Claessens, Klingebiel e Lubrano
1998 Conselho de Administra¢do John e Senbet

1997 Pesquisa sobre Governanga corporativa Shleifer e Vishny

1988 Estrutura de propriedade Morck, Shleifer e Vishny
1976 Estrutura de propriedade Jensen e Meckling

Fonte: Adaptado de Silva e Leal (2007)



Como destaca Silveira (2005, p. 30): “a governanca corporativa ¢ uma ampla area de

pesquisa envolvendo finangas, economia e direito”.

A governanga corporativa pode ser estudada sob varios pontos de vista, alterando-se
de acordo com sua pratica em diversos paises no que se refere ao impacto da estrutura de
propriedade sobre o desempenho da empresa, ao papel do Conselho de Administragao e a

ligag¢do entre o mercado de capitais e a governanga corporativa.

1.2. Defini¢cdo do problema

O nivel de complexidade no mundo atual ¢ muito alto. No mundo dos negocios,
vislumbramos contrastes cada vez mais rapidos entre periodos de expansdo da economia
mundial e crises apontadas como bolhas. A economia brasileira acompanha essas oscilagdes e
observa um crescimento intenso de varios setores, o que leva a um aumento de demanda por
mais profissionais, especialmente profissionais mais qualificados.

Atentas as necessidades do mercado, as instituigdes se preocupam com conceitos de
governanga corporativa como transparéncia e respeito, além de sustentabilidade e balango
social, utilizando uma visdo estratégica para atender os diversos interessados na situagdo da
empresa.

A governanga corporativa € um conceito que visa melhorar as relagdes entre os
detentores do capital e os gestores da empresa por meio de diversas praticas de transparéncia e
respeito a todos os grupos interessados no desempenho da empresa.

Existem diversos orgdos interessados em promover o conceito de governanga
corporativa como o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa ¢ a Organizagdo para a
Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico, que fazem suas recomendacdes sobre o que
consideram como boas praticas de governanga corporativa.

As empresas adotam as praticas de governanca corporativa de maneira voluntaria,
como forma de sinalizar aos interessados os seus compromissos com principios como
transparéncia, prestacdo de contas, respeito e justica; entretanto, a manutencdo desses
principios implica diversos custos com remunera¢do de conselheiros, area de relacdo com
investidores, divulgacdo de informacdes estratégicas que podem ser utilizadas por

concorrentes.



Pela estrutura das empresas e do mercado, a busca por boas praticas de governanca
corporativa devera fazer parte do cotidiano das empresas como uma ferramenta para melhorar
sua gestdo. Para tanto se faz necessdrio uma participagdo mais ativa dos acionistas, por meio
do conselho de administragdo e utilizando 6rgdos de controle como Comité de Auditoria e
Conselho Fiscal, com o intuito de fiscalizar as a¢des dos gestores.

A melhoria na gestdo da empresa e nas relagdes com os interessados deve trazer
beneficios em termos de desempenho das empresas, que pode ser mensurado por meio de
diversos indicadores financeiros.

Compreendendo a importancia do tema, com as empresas buscando adequar suas
acOes aos preceitos de governanga corporativa, ¢ possivel formular a seguinte questao de
pesquisa: a adogdo de praticas diferenciadas de governanga corporativa afeta o desempenho

da empresa?

1.3. Objetivos da pesquisa

O objetivo geral ¢ demonstrar o estadgio atual da governanga corporativa no Brasil
confrontando as empresas consideradas como as melhores em praticas de governanga
corporativa, que estdo listadas no Novo Mercado da BMFBovespa com as recomendagdes
feitas por diversos 6rgdos interessados em promover o conceito de governanga corporativa.

O propdsito especifico deste estudo ¢ verificar se a adogdo de um conceito de praticas
diferenciadas de governanca corporativa pode influir no desempenho da empresa e como este
desempenho ¢ afetado. Para a avaliacio de desempenho serdo utilizados indicadores
compostos a partir das demonstragdes financeiras de empresas como Margem EBITDA,
ROA, ROI e ROE.

Como area de abrangéncia do teste, sera utilizado um grupo de empresas listadas na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo que adotam conceitos de governanga corporativa e atendem a
diversos e rigidos quesitos de transparéncia e respeito aos acionistas e que se denomina Novo
Mercado.

Dessa maneira, serd possivel combinar a teoria existente sobre o tema com a selecao e
demonstracdo dos pontos mais relevantes, buscando através da interpretacdo das obras mais
importantes sobre o tema a verificagdo em empresas reais, onde serd possivel validar e

evidenciar os resultados, bem como as dificuldades e os limites de sua aplicagao.



1.4. Justificativa do tema escolhido

As empresas procuram demonstrar cada vez mais transparéncia aos seus Stakeholders.
O conceito de governanga corporativa, como forma de atrair mais investidores, se tornou uma
realidade nas empresas de capital aberto. Na Bolsa de Valores de Sao Paulo — BMFBovespa,
das 423 empresas listadas, 182 ja aderiram a algum nivel de governanca. Como o conceito foi
implantado na Bovespa em 2000, em apenas onze anos mais de 40% das empresas ja
participam e, das empresas que participam, mais de 120 estdo no nivel mais rigido de
governanga, o Novo Mercado.

Outra informagdo que demonstra ndo apenas a relevancia do tema como a velocidade
de sua aceitacdo ¢ a proposicao de Codigos de Governanga Corporativa pelos paises. Segundo
Andrade e Rosseti (2006, p. 175-177), entre 1992 e 2005, 49 paises haviam publicado seus
proprios codigos, além de aproximadamente mais 60 paises com os cddigos em elaboracao.

Outro ponto que merece destaque ¢ a pouca literatura sobre a adog¢ao de praticas de
governanga corporativa diferenciadas, fato que pode contribuir para o aprofundamento da
discussdo sobre as praticas de governanga corporativa. Leal e Carvalhal da Silva (2004)
apresentam em artigo uma proposta de Indice de Governanga Corporativa combinado com o
valor da firma e desempenho; entretanto, foram avaliadas as empresas listadas na Bolsa de
Valores de Sdao Paulo sem a utilizagdo dos niveis de diferenciados de negociacdo da
BMFBovespa, o que levou a uma quantidade pequena (4%) de empresas consideradas pelos
autores como empresas com boas praticas de governanga. Além disso, no estudo citado foram
colocadas questdes que fazem parte da exigéncia do Novo Mercado da BMFBovespa, ja o
estudo proposto trata de praticas diferenciadas, ou seja, recomendagdes que vao além do

exigido.

L.5. Procedimentos metodologicos

O procedimento metodologico a ser adotado ¢ a pesquisa documental, com a utilizagao
de documentos secundarios disponibilizados pelos websites das proprias empresas listadas no
Novo Mercado da BMFBovespa como demonstragdes financeiras, relatdrios anuais das
empresas, além da pesquisa bibliografica, que visa fundamentar os principios teoricos ligados

a governanga corporativa.



Dessa maneira, € como ja referido anteriormente, sera possivel a combinagao da teoria
existente sobre o tema com a selecdo ¢ demonstracao dos pontos mais relevantes, buscando
através da interpretacdo das obras mais importantes sobre o tema a verificagdo em empresas
reais, onde sera possivel validar e evidenciar os resultados, bem como as dificuldades e os
limites de sua aplicagdo. A base para a pesquisa serdo as empresas de capital aberto que

compdem o Novo Mercado da BMFBovespa.

1.6. Estrutura do trabalho

Este estudo sera apresentado em sete capitulos, sem levar em consideragdo os
elementos pré e pos-textuais, como bibliografia.

O primeiro capitulo, caracterizado como introdugdo, sera reservado para apresentar a
motivacao deste estudo, a justificativa pela escolha do tema e sua importancia e a estrutura do
trabalho.

O segundo capitulo serd dedicado ao conceito de governanga corporativa, com 0s
fatores que propiciaram seu desenvolvimento, o conflito de agéncia, os principais marcos para
consolida¢do do tema e sua evolu¢ao no Brasil.

O terceiro capitulo serd utilizado para demonstrar outros aspectos ligados as praticas
de governanga corporativa diferenciadas e sua importancia para a constru¢do do modelo que
servira como base deste estudo.

O quarto capitulo serd voltado para uma apresentacdo dos principais indicadores de
desempenho, especialmente o EBITDA, que serd utilizado neste estudo como ferramenta de
avaliacdao do desempenho das empresas pesquisadas.

O quinto capitulo demonstrara os aspectos metodolégicos deste trabalho.

O sexto apresentara a aplicagdo do modelo de praticas diferenciadas de governanga
corporativa nas empresas do Novo Mercado da BMFBovespa e demonstrara se existe ligagao
entre nivel de praticas diferenciadas de governanga corporativa e desempenho das empresas.

O sétimo capitulo sera reservado para as consideragdes finais deste estudo onde, apods
a avaliagdo de todos os pontos tedricos € a aplicagdo em empresas reais, serd respondida a
questdo de pesquisa apresentada no inicio deste trabalho, bem como serdo apresentadas as

limitagcdes do mesmo.



Finalmente, reconhecendo as possibilidades quase inesgotaveis do tema e seus
desdobramentos e aplicagdes, este estudo espera servir como base e fonte de pesquisa para

outras abordagens em outros trabalhos sobre o assunto.



2. GOVERNANCA CORPORATIVA

2.1. Fatores historicos

As mudangas no ambiente econdmico, especialmente ocorridas no decorrer do século
XX, estabeleceram diferencas claras entre propriedade e gestdo. Com o aumento das
corporagdes, a pulverizacdo do capital e a ascendéncia dos executivos sobre os proprietarios
das empresas criaram uma nova forma de relacdo entre os detentores do capital e gestores
profissionais deste capital.

Essa série de fatores tem origem no proprio desenvolvimento do sistema capitalista e
por consequéncia do mundo corporativo. Andrade e Rossetti (2006, p. 31-58) destacam nove
fatores determinantes nesse processo que serve como base para o desenvolvimento do

capitalismo e do mundo corporativo:

2.1.1. A ética calvinista

Um dos pontos que permitiu a ascensao do capitalismo foi a mudanga no pensamento
religioso originada por Calvino, onde a atividade econdmica e a busca de riqueza deixava de
ser algo futil e vil para se tornar algo virtuoso e que passa a estimular a economia de mercado,
0 que vem ao encontro de um periodo de crescimento da sociedade mercantil, impulsionada
pelo Renascimento e pelo estabelecimento de colonias.

A mudanca de mentalidade transforma uma grande barreira consolidada na Idade
Meédia, que era a aversdo ao ganho e a acumulacdo, em uma mola propulsora onde o trabalho
e a riqueza por ele gerada se tornam medidas de valor espiritual. Além da mudanca de visdo, o
emprego dos recursos excedentes em investimentos permitiu uma velocidade maior ao

progresso daquele periodo.

2.1.2. A doutrina liberal

Outro ponto fundamental foi a substituicio do Estado como principal agente na
organizagdo das forcas produtivas, uma vez que este desempenhava um papel regulador e

centralizador. Com as revolugdes liberais, o Estado teve seu tamanho e fun¢des reduzidos em



contrapartida a ascensao de principios fundados na propriedade privada dos meios de
producdo, na liberdade de empreendimento e na livre concorréncia, que possibilitaram as

bases para a economia de mercado.

2.1.3. Arevolucdo industrial

Praticamente em paralelo a revolugdo liberal, ocorreu a revolucdo industrial, que
proporcionou a tecnologia para o desenvolvimento do sistema capitalista. A mudanca na
forma de producgdo proporcionou ainda um aumento de produtividade, diversidade de bens
finais e oportunidades de investimento. Esta nova realidade demandou mudangas na
organizagdo do trabalho e melhorias de infraestrutura que, combinadas com a mudanga no

pensamento politico e econdmico, impulsionaram o novo sistema.

2.1.4. Tecnologias, novas escalas e producao em série

Além da utilizacdo do vapor como fonte de energia, outras invengdes da mesma €poca
contribuiram para a mudanga nas escalas, a producdo em série e a diversificacdo da industria.
As invengdes deste periodo foram muitas, interligando-se e complementando-se. A titulo de
exemplo, podemos citar a aplicagdo do vapor em processos siderurgicos. O aumento da
producdo derrubou o preco dos produtos e a melhoria da infraestrutura com o aumento de

portos e da malha ferroviaria suportou o aumento das escalas.

2.1.5. Ascensdo do capital como fator de producéo

A revolucdo industrial transformou o capital no principal fator de producdo em
substitui¢do a terra. Para a produ¢do dos novos bens como locomotivas, navios, automoveis,
maquinas, o capital era mais importante que a terra, o que fez com que a aristocracia rural
fosse substituida pelos empreendedores da industria, além de outros fatores tipicos do sistema
capitalista como o aparecimento dos trabalhadores assalariados, a formacdo de cartéis, a
primeira onda de fusdes e aquisi¢des e a regulacdo das relagdes econdmicas e do direito de

propriedade que permitiu a formagao das sociedades andnimas.



10

2.1.6. O sistema de sociedade andnima

O sistema de sociedade anonima foi fundamental para o desenvolvimento do sistema
capitalista, de forma que os empresarios que possuiam o talento para invencao se associaram a
empreendedores para viabilizar seus produtos ou empresas. O setor publico também se
utilizou do expediente para a construgao de pontes, canais, sistemas portuarios, abastecimento
de 4gua com a criagdo de companhias semipublicas de capital aberto.

A crescente e acelerada importancia do mercado de capitais culminou nas seguintes
questdes: a seguranca dos investidores, a efervescéncia do mercado de capitais e o risco de

quebra da economia.

2.1.7. O crash de 1929-33

O sistema capitalista, com seus fatores determinantes descritos, levou a economia dos
Estados Unidos a se tornar, no inicio do século XX, a principal economia do mundo até o
crash de 1929-33 que derrubou nao somente a economia norte-americana como as principais
economias ocidentais, o que demonstrou a necessidade de modelagem da nova economia
capitalista. As principais causas do crash foram:

v" Insuficiéncia da demanda agregada.

v Nio transferéncia para os salarios dos ganhos de produtividade do fator trabalho.

v" Excessiva e crescente concentrac¢do de renda.

v' Excesso de poupanga aplicada em papéis, sem a correspondente expansdo dos

investimentos em ativos reais produtivos.

<\

Febre especulativa, enriquecimento rapido e facil, descolado do crescimento
patrimonial real.
v" Perda da prudéncia dos principais agentes do mercado.

Keynes (2010), que havia alertado para os riscos do modelo capitalista anterior ao
crash, passou a influenciar a redefinicdo das bases de operacdo do modelo capitalista com as
seguintes mudangas:

v O fim do laissez-faire, ou seja, a economia ndo opera sempre a pleno emprego, de
maneira autobnoma e com mercado autoajustavel.
v" O papel do Estado como agente regulador da demanda agregada, especialmente em

situagdes de recessdo e desemprego, e guardido dos objetivos centrais da
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macroeconomia: alta expansao do Produto Nacional Bruto, estabilidade de pregos,
equilibrio do setor externo e satisfatoria distribuicao da renda e da riqueza.

v A definigdo de regras para as corporagdes, com énfase na preservacio da
concorréncia, € a atuacdo do Estado como agente empresarial para desenvolvimento

de interesse publico como infraestrutura.

2.1.8. O desenvolvimento da ciéncia da administragao

A evolugdo da administragdo como ciéncia torna possivel a melhora de gestdo das
corporacdes e, consequentemente, torna o proprio sistema capitalista mais efetivo, como um
componente de circulo virtuoso: o desenvolvimento do sistema capitalista permite a evolugao
das corporagdes, que utilizando as ferramentas de gestdo, decorrentes da evolucdo da
administracao, fortalecem o proprio sistema capitalista.

As principais abordagens desta ciéncia foram:

v" Escola classica: métodos, especializagdo, eficiéncia, departamentalizagio, burocracia.

v' Escola humana e comportamental: cultura e clima organizacional, fatores
motivacionais.

v Abordagem sistémica e administracgéo estratégica: sistemas, visdo futura, vantagens
competitivas.

v Praticas japonesas: qualidade total, competitividade, redu¢do de custos.

O desenvolvimento da administracao leva ao surgimento de gestores profissionais que,
com a separacdo entre propriedade e controle e a complexidade das organizagdes, se tornam

agentes cada vez mais imprescindiveis as organizagdes.

2.1.9. O agigantamento das corporacdes e o divércio propriedade-gestdo

Como decorréncia da evolugdo do sistema capitalista e do aperfeicoamento das
técnicas de gestdo, as corporagdes passam por uma grande fase expansionista motivadas por
uma série de fatores:

v Avancos tecnoldgicos: as ondas de inovagdes que geram o desenvolvimento de novas

industrias e o aumento da diversidade de produtos.
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v' Expansdo demografica: o crescimento demografico acompanhado da expansdo de
renda e de mudancas de qualitativas nos habitos, o que proporcionou o crescimento do
mercado.

v" Aburguesamento da sociedade: o surgimento de uma grande classe média, que
modificou os mercados, especialmente os mercados de trabalho e os mercados
financeiros.

v" Grandes escalas e produgdo em série: a redugdo de custos e pregos, ampliando o
mercado consumidor para as classes mais baixas.

v' Evolucdo do mercado de capitais: permitiu a canalizagdo da poupanga para o
financiamento de projetos e a estabilizagdo deste mercado, bem como encorajou a
emissdo primaria de agcdes de varias empresas.

v Proliferacdo de pequenos negocios: como um efeito multiplicador na economia
surgem diversos pequenos negocios que funcionam como uma extensiao das grandes
companhias.

v Investimentos publicos: a melhoria de infraestrutura permitiu a instalagdo e o
escoamento da producdo de diversas companhias.

v' Transnacionalizagdo das companhias: com o aumento de produtividade, as
empresas comegam a procurar novos mercados, além de suas fronteiras.

v Fusles e aquisigdes: possibilitou a consolidagdo de diversos setores, permitindo a
viabilizacdo de grandes investimentos, além de aumentarem a importincia das
empresas.

Berle e Means (2007, p. 28-46) demonstram que por um lado houve o processo de
concentragdo de poder econdmico com o desenvolvimento de grandes corporacdes, por
exemplo, na Bolsa de Nova lorque apenas 130 das 573 empresas representavam mais de
oitenta por cento dos ativos das empresas listadas em 1929.

Paralelamente, ocorreu o processo de dispersao do capital de controle das companbhias,
ocasionado pela forma de financiamento destas grandes empresas, por meio de sociedades
andnimas e emissdes de capital, a0 que se soma os processos sucessorios desencadeados pelas
mortes dos fundadores das companhias, bem como por fusdes e aquisi¢des que ampliaram o
numero de acionistas, a0 mesmo tempo em que diminuiram a participagdo de cada um no
capital total.

Berle e Means (2007, p. 47-65) demonstram que em menos de trinta anos, entre 1900 e

1928, o numero de acionistas passou de quatro para dezoito milhdes e, a0 mesmo tempo em
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que o numero de acionistas aumentava, a participacdo de cada um no controle total da
empresa diminuia, pulverizando o controle.

Além destes fatores com o aumento de investidores e o processo de diversificacdo de
carteiras, o mercado secundario de capitais tornou mais volatil a figura do proprietario do
capital e criou os chamados proprietarios passivos, € este processo de grandes corporagdes
com pulverizagao de controle estabeleceu o divorcio entre propriedade e controle.

Para Berle e Means (2007, p. 304-305), esses proprietarios passivos, apesar de
detentores do capital, possuem pouco poder sobre a administragdo da empresa, com o controle
da empresa passando cada vez mais aos gestores da mesma.

Outro fator decorrente ¢ a despersonalizacdo da empresa com a saida ou perda de
influéncia dos fundadores desta e por extensdo dos valores estabelecidos por ele. Este fato
também ¢ observado por Hitt, Ireland e Hoskisson (2008, p. 278) que afirmam que as
empresas americanas tradicionalmente eram administradas pelos fundadores e seus
descendentes e esse controle foi transferido aos altos gerentes, enquanto a propriedade foi se
dispersando entre milhares de acionistas desorganizados, que se tornaram, assim, proprietarios
passivos da empresa.

Estes proprietarios passivos passam a ter outros interesses em relagdo a companhia: o
usufruto de dividendos, o aumento de valor de mercado da companhia e, na venda ou
liquidacdo da companhia, a preocupacio em receber o valor por suas agdes.

Como esses proprietarios passivos ndo conseguem interferir na gestdo, em caso de
discordancia com os rumos da gestdo, a alternativa ¢ a venda das agdes, que precisam ter
liquidez, ferindo, dessa forma, um dos conceitos classicos da empresa, que ¢ a maximizagao
de retorno ao acionista.

Sem os socios fundadores e com capital pulverizado, as companhias observam uma
mudanga na forma de organiza¢do da empresa com a ascendéncia dos executivos profissionais
e consequentemente a divergéncia entre os interesses destes executivos e dos acionistas,

chamado de conflito de agéncia.

2.2. O conflito de agéncia e governanga corporativa

Essas novas relagdes levaram a novos dilemas, ou seja, os detentores do capital, em

funcao da complexidade dos negdcios, passaram a delegar o controle de suas operacdes para

executivos profissionais, porém os interesses destes executivos seriam os mesmos dos
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proprietarios da empresa? O estudo desta questdo ficou conhecido como conflito de agéncia,
onde o agente, apesar de representar os interesses de seu contratante, também conhecido como
principal, possui interesses proprios e por vezes conflitantes com o principal.

A transformacdo das companhias e a pulverizacdo do capital, combinadas com a
evolucdo da administracdo e o surgimento dos executivos profissionais, estabeleceram uma
relagdo de agéncia que, segundo Jensen (2000, p. 136-149), fez os acionistas outorgarem aos
gestores recursos para serem capitalizados em troca de uma remuneracdo pelos servigos,

conforme observado na figura 1.

Recursos para capitalizagao
Remuneracao pelos servicos de gestao

A 4

Acionistas Gestores
Principais — outorgantes Agentes — outorgados
Focados em: Focados em:
v" Decisdes financeiras v Decisdes empresariais
v Alocagio de recursos v" Dominio do negdcio
v' Carteiras de maximo retorno v Conhecimentos de gestdo
v' Riscos e diversificag¢do v’ Estratégia e operagdes

A

Servigos de gestao
Informacdes sobre resultados, oportunidades e riscos

Figura 1 — Relagdes de agéncias
Fonte: Adaptado de Andrade e Rosseti (2006)

Dessa forma, cada grupo tomara decisdes que maximizem seus proprios interesses, ou
seja, existe uma busca por resultados maximos fundamentada em propositos imperfeitamente
simétricos, que levara ao conflito de agéncia.

Os conflitos de agéncia podem ser minimizados, porém dificilmente serdo evitados por
duas razdes: a inexisténcia do contrato completo e a inexisténcia do agente perfeito.

Segundo Andrade e Rossetti (2006, p. 86-87), a inexisténcia do contrato completo,
também conhecido por axioma de Klein, ressalta que as proprias caracteristicas dos ambientes

de negocios, cada vez mais imprevisiveis, tornam impossivel a abrangéncia de todas as



15

contingéncias e respostas a essas contingéncias. Ja a inexisténcia do agente perfeito, também
conhecido por axioma de Jensen e Meckling, afirma que por mais que existam contratos e
situacdes hierdrquicas previamente definidas, o ser humano sempre procurard maximizar a
funcao utilidade de seus proprios interesses.

A combinagdo dos dois axiomas demonstra a razao para a deterioracao da relacdo de
agéncia. Devido a estrutura de propriedade da empresa, ndo € possivel para os acionistas
administrarem-na sem os agentes, porém estes agentes tém interesses proprios que serao
maximizados a custa dos acionistas, que ndo conseguem impedir este processo em funcio da
imprevisibilidade do préprio negécio.

Rappaport (1998, p. 3) afirma ser importante reconhecer que os objetivos dos gestores
(agentes) sdo diferentes dos objetivos dos acionistas (principais) e que os gestores atuardo na
defesa de seus proprios interesses; contudo, existem fatores que devem ser utilizados pela
empresa para que os gestores adotem uma postura mais orientada para a defesa dos interesses
dos acionistas.

Machado Filho (2006, p. 81) aponta a assimetria da informacdo como um agravante
nas relagdes de agéncia, pois contribui para o aumento no desalinhamento entre os interesses
dos principais e os dos agentes.

Ainda em Andrade e Rossetti (2006, p. 92) sdo destacados quatro aspectos da gestao
que demonstram claramente os conflitos de agéncia:

1. Autobeneficios em escalas exageradas: os executivos passam a gerar resultados
excelentes no curto prazo e atrelar a estes remuneragdes € bonus, mesmo que tais
resultados ndo sejam sustentdveis a longo prazo. Além disso, os resultados podem
ocorrer por situacdes que saiam do controle do executivo como periodos de expansdo
da economia.

2. Gestdo mais focada no curto prazo: a utilizagdo de estratégias defensivas visando a
protecao do capital e do emprego ao invés de buscar alternativas de investimento que
maximizariam o lucro do acionista.

3. Diretrizes impactantes ndo consensadas: os gestores determinam quais diretrizes
estratégicas serdo utilizadas sem entrar em consenso com o0s acionistas.

4. Manipulagdo de resultados: pratica crescente para justificar a tomada de algumas
decisdes que no futuro resultardo em situacdes desastrosas para as empresas. Nao
foram poucos casos de empresas que quebraram ao mesmo tempo em que seus

executivos enriqueciam. Hitt, Ireland e Hoskisson (2008, p. 287) destacam que
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empresas como Enron, WorldCom, Adelphia e Tyco foram exemplos de grandes

empresas que quebraram por agdes fraudulentas de seus executivos.

Além dos conflitos de agéncia estabelecidos entre administradores e gestores, existe
outro conflito entre acionistas minoritarios e majoritarios no qual os acionistas minoritarios
ndo se sentem representados pelos majoritarios e inclusive se consideram expropriados por
eles. Como destaca Silva (2005, p. 20), este tipo de conflito de agéncia ocorre de maneira
mais frequente em lugares onde a propriedade ¢ mais concentrada, como nos paises da Europa
Continental, Japao, Coreia e América Latina.

Mesmo quando existiam conselhos de administragdo para representar os acionistas,
frequentemente, tais conselhos eram acusados de nao agir em favor dos acionistas, atuando de
maneira pro forma e sem critérios na escolha de conselheiros, que permaneciam com
mandatos irremoviveis mesmo sem o devido mérito e competéncia.

Como uma espécie de reagdo ao processo de degradacao da relacdo de agéncia, surge o
conceito de governanga corporativa, baseado na retomada do controle do negdcio por parte
dos acionistas e a subordinacdo das decisdes dos gestores ao principal objetivo da empresa,
que ¢ a geragdo de retorno aos proprietarios ou, conforme defini¢do de Hitt, Ireland e
Hoskisson (2008, p. 276), “governancga corporativa ¢ o conjunto de estratégias utilizadas para
administrar a relagdo entre os acionistas, que ¢ utilizado para determinar e controlar a dire¢ao
estratégica e o desempenho das organizagdes”.

De uma maneira mais direta o Cadbury Committee (1992, p. 14) define governanga
corporativa como “o sistema pelo qual as companhias s3o dirigidas e controladas”.

Para Lodi (2000, p. 9), “governanga corporativa € um novo nome para o sistema de
relacionamento entre acionistas, auditores independentes e executivos da empresa, liderado
pelo Conselho de Administragao”.

Para Silva (2005, p. 17), “a governanca corporativa pode ser definida como um
sistema de praticas visando minimizar os conflitos de interesse entre os agentes da
companhia, e, consequentemente, reduzir o custo de capital e aumentar o valor da empresa”.

Com o aumento na importancia das organizagdes ¢ o nivel de interacdo entre elas, a
relacdo de agéncia ndo pode se resumir somente a ligagdo entre proprietarios e gestores. Dessa
maneira, a governanga corporativa deve atender todas as interfaces com os diversos agentes
passiveis de demandas ou direitos em relagdo as organizagdes que podem ser definidos como
stakeholders.

Monks e Minow (2004, p. 9) afirmam que “a empresa deve se relacionar com uma

grande variedade de componentes, incluindo seus executivos, gestores, empregados,
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acionistas, clientes, credores e fornecedores, bem como membros da comunidade e¢ o
governo”.

Hitt, Ireland ¢ Hoskisson (2008, p. 19) definem stakeholders como “pessoas e/ou
grupos que podem afetar e sdo afetados pelos resultados estratégicos obtidos e que tem
reivindicagdes aplicaveis no tocante ao desempenho da empresa”.

Machado Filho (2006, p. 3) define stakeholders como “agentes que — direta ou
indiretamente - afetam a empresa ou sdo por ela afetados”.

Andrade e Rosseti (2006, p. 108-113) classificam os stakeholders em quatro
categorias distintas de acordo com sua ligagdo com a organizagao e, consequentemente, seus
interesses e riscos que foram assumidos por cada um dos grupos:

v" Shareholders: sdo os proprietarios e investidores da empresa, buscam ganhos por meio
da maximizacdo do valor da empresa e o respectivo recebimento de dividendos ao
longo do tempo.

v Internos: aqueles efetivamente ligados ao processo de geragdo e monitoramento de
resultados, como conselho de administragdo, dire¢do executiva e demais empregados;
recebem remuneracdo fixa ou varidvel e também tem interesse em reconhecimento e
oportunidades.

v' Externos: aqueles integrados a cadeia de negdcios, como fornecedores e clientes, que
esperam regularidade, precos justos e confiabilidade.

v Entorno: a comunidade de maneira geral ¢ governos, que procuram a geragdo de
empregos e o desenvolvimento econdmico de maneira sustentavel.

O equilibrio entre os interesses dos stakeholders é a base para a governanga
corporativa. Conforme destacam Monks e Minow (2004, p. 49): “executivos que falham ao
considerar os interesses de clientes, empregados, fornecedores e comunidade, falham em suas
obrigacdes com os acionistas; a empresa que negligenciar estes interesses certamente
declinara”.

Rappaport (1998, p. 11) destaca que existe uma relagdo de interdependéncia entre os
acionistas e os demais Stakeholders e, em virtude desta relagdo, se torna imperativo uma
parceira para cria¢ao de valor.

Dessa maneira, a empresa deve buscar o maximo de retorno para suas agoes,
recompensando os empregados pelo resultado obtido, desenvolvendo fornecedores e
entregando produtos de qualidade a precos justos, bem como movimentando a economia local

com geragdo de empregos e a arrecadacdo de impostos, utilizando adequadamente os recursos
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naturais, em um circulo virtuoso que beneficia a todos os interessados e permite um novo
salto empreendedor. Este circulo esta representado adiante pela figura 2.

O sistema de governanga corporativa funciona como uma corrente. O rompimento de
um dos elos inviabiliza o pleno funcionamento. Quando a empresa ndo remunera seus
empregados de maneira atrativa, eles buscardo oportunidades em outras empresas; sem
profissionais capacitados, a empresa nao consegue gerar o maximo de valor aos seus
acionistas que, por sua vez, perdem o interesse em investir na empresa; ocorre, entdo, a perda
de empregos e a diminui¢do da arrecadagdo de tributos.

Para seu correto funcionamento, a governanga corporativa possui quatro pilares

basicos, conforme propoe Andrade e Rosseti (2006, p. 140):

Busca pela
maximizagao
dos retornos
para os
shareholders

Preservacao de
recursos
naturais

Recompensa
aos envolvidos
internos

Sistema de
governanca
corporativa

Respeito aos
credores e
fornecedores

Geracao de
empregos e
arrecadacdo de
tributos

Produtos
confiaveis a
precos justos

Figura 2 — Equilibrio dos interesses dos stakeholders
Fonte: Autor

Fairness: senso de justiga, tratamento igual aos acionistas e respeitos aos grupos

minoritarios.
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Disclosure: transparéncia das informagdes, especialmente as informagdes relevantes
em relacdo ao impacto nos negocios e que envolvem resultados, oportunidades e riscos.

Accountability: prestagdo de contas dos recursos utilizados pelas organizagdes,
fundamentada pelas melhores praticas contabeis e de auditoria.

Compliance: conformidade no cumprimento de normas reguladoras, expressas em

diversos niveis, estatutarios ou legais.

2.3. A disseminagdo da governanga corporativa

A combinag¢do do novo papel das corporagdes com diversos conflitos de agéncias
resulta na necessidade de novas solugdes e a ascensdo da governanga corporativa, que ¢ um
conceito multidimensional, profundo e permanente, que rapidamente tornou-se parte do
cotidiano das organizagdes. Trés grandes marcos historicos ajudam a entender como um
conceito recente, surgido na década de 90, modificou de forma definitiva a relacdo entre a
organizacdo ¢ seus Stakeholders: o ativismo de Robert Monks, o relatério Cadbury e os
principios da OCDE.

Na visao de Oliveira (2006, p. 13), a governanga corporativa esta apoiada no tripé da
criagdo do fundo Lens (Monks), no relatorio Cadbury e pelos principios da OCDE.

Quando se avaliam os trés marcos de maneira conjunta, ¢ possivel perceber o motivo
de eles serem tdo importantes: enquanto Monks destaca fundamentalmente o papel do
acionista, o relatorio Cadbury enfatiza a atuacao do conselho de administragao e os principios
da OCDE utilizam a governanga corporativa como instrumento para desenvolvimento das
empresas, que servird como base para o desenvolvimento das nagdes. Essas forgas pressionam
0s gestores € a resposta a este processo € a governanga corporativa. A figura 3 demonstra a

importancia dos marcos para a disseminagao da governanga corporativa:
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Governanca
Corporativa

Figura 3 — Forgas que impulsionaram a Governanga Corporativa
Fonte: Autor

2.3.1. O ativismo de Robert Monks

Robert Monks pode ser considerado o pai da governanga corporativa. A partir da visao

de que empresas onde os acionistas monitoram a organiza¢ao gera mais valor em relacdo as

empresas que ndo possuem este monitoramento, ele escreveu diversos livros sobre o assunto,

com especial destaque para Corporate Governance, de 1995, escrito em conjunto com Nell

Minow, uma espécie de manual para a pratica da governanga corporativa.

Monks e Minow (2004) fundamentam a empresa em trés partes: acionistas, conselho de

administracdo e gestdo, conceituando o papel de cada um e a forma de relacionamento entre

si, gerando a boa governanca corporativa. Esse mecanismo pode ser visualizado na figura 4.

Conselho de Administragao

Monitoramento

Gestao Acionistas

Desempenho Propriedade

Figura 4 - A empresa na visdo de Monks e Minow
Fonte: Adaptado de Monks ¢ Minow (2004)




21

Acionistas: como detentores do capital, esperam participar dos lucros da empresa sem
a necessidade de assumir a operacao da empresa. Monks ¢ Minow (2004, p. 98-187), cientes
do divorcio entre propriedade e gestdo, da dispersdo de capital e do conflito de agéncia,
cobram uma postura mais ativa por parte dos acionistas, especialmente os grandes acionistas
como fundos de pensdo, pressionando os gestores por melhores resultados, através do
Conselho de Administragao.

Gestores: assumem o comando da operacdo sem a necessidade de prover de maneira
pessoal os recursos para a manuten¢do da empresa e, desta forma, estd estabelecida a cldssica
relacdo de agéncia. Monks ¢ Minow (2004, p. 254-292) demonstram a preocupagdo com 0s
grandes poderes dados aos executivos, que em func¢ao do abuso destes poderes, derrubaram
grandes empresas norte-americanas como Enron, Tyco, Global Crossing, Qwest, Aldephia e
WorldCom. A questdo do alinhamento entre os interesses dos executivos e dos acionistas
passa pela remuneracao destes executivos e por como atrelar a remuneragao dos executivos ao
desempenho da empresa.

Conselho de administracédo: deve funcionar como um intermediario desta relagdo
monitorando o desempenho dos gestores na defesa dos interesses dos proprietarios. Monks e
Minow (2004, p. 245) destacam as principais atribuigdes do conselho de administracado:

v Planejamento da méo de obra;

Planejamento estratégico;

Alocagao de capital;

v
v
v Definigio de objetivos de longo prazo;
v" Escolha dos executivos;
v" Definigéo da filosofia da empresa;
v’ Aprovagdo, avalia¢do e revisdo de planos e resultados.
Para que o conselho cumpra de maneira adequada estas atribuicdes, Monks ¢ Minow
(2004, p. 239-247) fazem as seguintes recomendacgoes:
1. Melhorar a remuneragdo do conselho, atrelando a remunera¢do ao desempenho, por
meio de agdes ou opcao de agdes.
2. Aumentar a autoridade dos conselheiros independentes, com o aumento de
participagdo destes nos conselhos de administragao.
3. A criagdo de um mercado de conselheiros independentes, profissionais especializados
que atenderiam diversas empresas.

4. O CEO da empresa ndao deve acumular a funcdo de presidente do conselho de

administracao, desta maneira o conselho teria mais independéncia.
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5. Criagdo de comités de auditoria, para acompanhamento dos trabalhos de auditoria.

6. Avaliacdo do conselho de administragdo, avaliando o desempenho de cada
conselheiro, dos comités especificos e do conselho como um todo.

7. Reunides regulares dos conselheiros independentes, sem a participacdo dos executivos
da empresa.

8. Maior envolvimento no planejamento sucessorio € no planejamento estratégico.

9. Garantir a independéncia dos conselheiros independentes, alinhando os interesses
destes aos dos acionistas, inclusive tornando-os acionistas.

10. Envolvimento do governo federal.

11. Envolvimento dos acionistas.

Além da difusdo de suas ideias por meio das publicacdes, Rosenberg (2000, p. 107-
330) demonstra que Monks teve participagdo em diversas iniciativas que fortaleceram o
processo de governanga corporativa:

v" Importancia dos fundos de pensdo: a crescente importancia dos fundos de pensio
nas empresas ndo era respaldada com a participacdo nos conselhos e assembleias e,
por meio de uma passagem no governo americano, propds que os administradores dos
fundos de pensdo fossem responsaveis pela maximizagdo do valor das corporagdes em
que tém participacao. Rosenberg (2000, p. 123) cita duas afirmacdes de Monks que
dado a ideia do papel dos fundos de pensdo: “as unicas pessoas em condi¢cdes de alterar
o contrato que regula o funcionamento das empresas sdo os proprietarios. E cada vez
mais os proprietarios sdo os fundos de pensdes” e “se os fundos de pensdo utilizassem
o poder de sua propriedade, seriam capazes de forcar as empresas a considerar
também os valores sociais, além dos resultados financeiros”.

v" Criacdo do Institutional Shareholder Services, Rosenberg (2000, p. 151): empresa
de consultoria para os investidores institucionais, que ganhou relevancia com a
obrigatoriedade do voto dos investidores institucionais americanos em 1988. A ISS
devia acender no investidor o senso de propriedade para em seguida motiva-lo a se
comportar como proprietario.

v/ Atuacdo como acionista, Rosenberg (2000, p. 264): com o objetivo de mostrar as
dificuldades em modificar a atuagdo de um conselho, mesmo em empresa com
dificuldades, Monks se candidata ao conselho de uma grande rede de varejo (Sears);
ndo consegue se eleger, porém comanda um movimento de interven¢do dos acionistas
nesta rede, que além de beneficiar a companhia serve como piloto para diversos outros

exemplos.
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v" Criacdo da Lens Investiment Management, Rosenberg (2000, p. 330): com este
fundo de investimento, Monks passou a atuar de maneira agressiva, no sentido de,
como acionista, intervir no processo de gestdo para melhorar o desempenho das
empresas. No periodo em que participou deste fundo, conseguiu um desempenho
superior ao indice S&P 500, provando sua tese, onde um acionista presente e ativo traz

mais beneficios a empresa que um acionista ausente € passivo.

2.3.2. O relatério Cadbury

Segundo Lodi (2000, p. 55), no Reino Unido, em resposta a pressdes de diversos
setores da sociedade como acionistas minoritarios e institucionais, além da midia, que
apontava uma série de escandalos, foi composto um comité com representantes do Banco da
Inglaterra, Bolsa de Valores de Londres e Instituto dos Contadores Certificados para elaborar
um Codigo de Melhores Praticas de Governanca Corporativa.

Uma das principais criticas nas empresas britanicas era a atua¢do dos conselhos de
administracdo, que eram constituidos por conselheiros que participavam em um grande
numero de empresas que cruzavam interesses e favores entre si, dificultando a agdo de
minoritarios.

Como o comité foi coordenado por Adrian Cadbury, que havia sido presidente da
Cadbury Schweppes, o relatério publicado em 1992 levou seu nome e serviu de base para a
publicacao de codigos similares em paises como Canada, Estados Unidos, Franca e Australia.

O relatério Cadbury (1992, p. 15) estd baseado em trés principios, funcionando de
maneira conjunta: abertura (disclosure), integridade e prestacao de contas (accountability).

Abertura: a transparéncia das informagdes da empresa contribui para que o conselho
de administracdo adote as devidas agdes e permite que os demais interessados na empresa
possam avalid-la completamente.

Integridade: as informagdes devem ser honestas ¢ demonstrar exatamente a realidade
da empresa. Para que haja integridade dos relatorios, ¢ necessario que haja integridade das
pessoas que os confeccionam e os apresentam.

Prestacdo de contas: o conselho de administracdo deve prover os acionistas de
informagdo e esta informag¢ao deve ser de alta qualidade para que os acionistas consigam, com

base nessas informagdes, cumprir seu papel de donos da empresa.
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Em seu codigo de boas praticas de governancga, o relatorio Cadbury (1992, p. 57-59)
destaca fundamentalmente quatro pontos: conselho de administragdo, conselheiros

independentes, diretores executivos e relatdrios e controles.

1. Conselho de administragdo

O conselho de administragdo deve se reunir com regularidade, manter o controle da
empresa e monitorar a diretoria executiva. Deve haver um equilibrio entre poder e autoridade,
onde nenhum conselheiro pode ter, sozinho, irrestrito poder de decisdo. O conselho deve ter
numero suficiente de conselheiros independentes, para que possam contribuir nas decisdes do
mesmo. Também deve ter uma agenda formal de assuntos relevantes para manter a dire¢do e
o controle da empresa. Ainda deve concordar com a contratagdo de profissionais
independentes, ter acesso para aconselhar o principal executivo da empresa e, em caso de

remogao deste executivo, o conselho deve agir como um todo.

2. Conselheiros independentes

Devem trazer um julgamento independente sobre assuntos como estratégia,
desempenho, recursos e padrdes de conduta. Devem ser independentes da gestdo da empresa e
ndo estarem relacionados com qualquer negocio que possa interferir nos seus julgamentos.
Seus honordrios devem ser calculados com base no tempo de comprometimento com a
empresa. Devem ser eleitos por processo formal, com mandatos de periodos determinados e

sem reeleicao automatica.

3. Diretores executivos

Nao devem ser contratados por um periodo superior a trés anos sem a aprovagao dos
acionistas. Devem ter sua remuneragdo total divulgada, bem como os critérios para avaliagcao
de seu desempenho. A remuneracdo dos diretores executivos deve ser definida por um comité

de remuneragdo composto, majoritariamente, por conselheiros independentes.



25

4. Relatoérios e controles

Uma das obrigagdes do conselho ¢ apresentar uma avaliagdo equilibrada e
compreensivel da situagdo da empresa. Deve garantir uma relagao profissional e objetiva com
os auditores. O conselho deve implantar um comité de auditoria com pelo menos trés
conselheiros independentes, que devem, de maneira formal, ter descritos seus poderes e
responsabilidades. Os conselheiros deverdo explicitar suas responsabilidades na preparagdo
do texto que acompanha os relatorios dos auditores. Do mesmo modo, devem informar que a

empresa ¢ um empreendimento em andamento (going concern).

2.3.3. Os principios da OCDE

A Organizagao para a Cooperagdo ¢ Desenvolvimento Econdmico — OCDE, entidade
que congrega os trinta paises mais industrializados do mundo, além de se relacionar com
outros setenta paises, percebeu que o crescimento das corporacdes e do mercado de capitais
estava fortemente ligado ao desenvolvimento das na¢des. Desta forma, a boa governanga
corporativa fortalece os paises e isso atende ao proposito da OCDE.

A partir da publica¢do dos principios da OCDE em 1999, diversos paises passaram a
adotar seus proprios codigos de governanga corporativa. Até 2005 mais de 40 paises tinham
publicados seus codigos de governanga corporativa, preocupacdo reforcada pelas grandes
fraudes ocorridas especialmente nos Estados Unidos. Além disso, a harmonizacdo dos
critérios contdbeis e as crises econdmicas globais ocorridas a partir de 2008 enfatizaram a
necessidade de uma conduta mais ética e responsavel por parte dos agentes econdmicos.

Os principios da OCDE (2004, p. 17-25) estao divididos em seis pontos:
1. Enquadramento das empresas
As empresas devem agir de maneira correta, com transparéncia, buscando a

autorregulamentagdo e participacdo na promocao integridade e eficiéncia do mercado de

capitais.
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2. Direitos dos acionistas

A governanca corporativa deve proteger e facilitar o exercicio de direito dos
acionistas, como registro e transferéncia da participagdo acionaria, acesso a informacdes
relevantes de maneira regular, participacdo nas assembleias e em decisdes relevantes como
alteracdo de contrato social e emissoes de agdes, eleicdo e destituicdo de conselheiros e

participagdo nos resultados da empresa.

3. Tratamento equitativo dos acionistas

A estrutura de governanca deve garantir o mesmo tratamento a todos os acionistas,
protegendo acionistas minoritarios e estrangeiros de agdes abusivas de controladores
majoritarios, bem como estabelecendo garantias de acesso igual aos fatos relevantes e

evitando a pratica de informacdes privilegiadas.

4. Direitos dos shareholders

A governanca corporativa deve reconhecer direitos de outros interessados na empresa,
como empregados e credores, especialmente no que se refere a criagdo de riqueza e ao
crescimento sustentavel. Além disso, a empresa deve garantir a estes interessados, de maneira

tempestiva e regular, o acesso a informagdes relevantes, suficientes e confiaveis.

5. Divulgacao e transparéncia

A governancga corporativa devera assegurar a divulgagdo oportuna e objetiva de todas
as informacdes relevantes da empresa, notadamente, informagdes sobre a situacao financeira,
objetivos e desempenho, fatores de risco, estrutura, politicas de remuneracdo do conselho e
dos principais executivos e politicas de governanga. Todas essas informacgdes devem ser
preparadas segundo as melhores praticas contabeis e auditadas de maneira independente para

garantir a veracidade das informagdes aos acionistas.
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6. Responsabilidades do conselho de administragao

A governanga deverd garantir a gestdo estratégica da empresa por meio do
acompanhamento e fiscalizagdo eficaz, de maneira a representar os acionistas perante a
empresa. O conselho deve, dentro de elevados padrdes éticos, estabelecer os objetivos e as
métricas de desempenho, a maneira de selecionar, remunerar e substituir executivos, além de

garantir a integridade dos sistemas contébil e financeiro.

2.4. Relatorio oficial da OCDE para América Latina

A OCDE, por meio de um 6rgao chamado Centro de Cooperacdo com Paises Nao-
Membros — CCMN promove esfor¢os para o desenvolvimento da governanga corporativa em
paises ndo membros, utilizando mesas redondas regionais. O CCMN publicou um relatorio
oficial (OCDE, 2004 p. 9-11) destacando as principais caracteristicas do mercado econémico
latino-americano com base nas maiores economias da regido (Argentina, Brasil, Chile e
México) que serve como base para o entendimento da implantacdo dos mecanismos de

governanga corporativa no Brasil. Sdo destacados oito pontos:

2.4.1. PrivatizacGes

A reducdo da participacdo estatal na economia como o principal agente no
fornecimento de bens e servigos, ocasionada pela incapacidade da estatal em investir, fez com
que na década de 90 houvesse um aumento expressivo dos investimentos privados em areas

de dominio do Estado.

2.4.2. Concentracao patrimonial

As empresas latino-americanas possuem de maneira geral um alto grau de
concentragdo patrimonial. Mesmo nas grandes sociedades de capital aberto, os controladores
sdao grupos familiares, o que reforca o comprometimento com as empresas; entretanto, i1Sso

dificulta o acesso a capitais ndo exigiveis que demandam praticas mais abertas de governanca.
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Silva (2005, p. 23) reforga este ponto ao destacar que as empresas brasileiras podiam
emitir acdes preferenciais (sem direito a voto) no montante de até 2/3 do capital total, o que
permitiria aos acionistas controladores manterem o controle com apenas 1/6 do capital total.

Silveira (2005, p. 57) afirma que a concentra¢dao ndo ¢ benéfica para a empresa, pois o
acionista controlador consegue indicar a maioria dos membros do conselho de administracao,
fato que reduz a independéncia do conselho. O mesmo autor ainda aponta a necessidade de
qualificacdo dos conselheiros e as razdes erradas para a escolha de conselheiros por grandes
grupos no Brasil:

v' Empresas familiares: os conselheiros nio sio profissionais, geralmente sdo indicados
por lacos familiares ou pessoais com o controlador, fato que prejudica a analise das
questdes estratégicas da empresa.

v' Empresas recém-privatizadas ou subsidiarias de multinacionais: sdo indicados
para o conselho executivos estrangeiros da matriz com pouca disponibilidade ou
conhecimento das questdes da empresa brasileira.

v’ Estatais: indicagdes politicas, com pouca disponibilidade ou conhecimento das

questdes corporativas.

2.4.3. Grandes grupos

Sao fundamentais para o desempenho das economias latino-americanas, caracterizadas
pelo controle comum e pela operacao de grandes empresas. Esses grupos conseguem financiar
empreendimentos que necessitam de capital intensivo com o excesso de lucros derivados de
outros negocios. Contudo, o alto grau de influéncia econdmica e politica destes grupos e a
falta de transparéncia no funcionamento interno inviabilizam a obten¢do de crédito de menor

custo.

2.4.4. Reestruturacéo dos sistemas financeiros

Houve uma reducao na participacao estatal e na quantidade de bancos ligados aos
grandes grupos com a ascensdo de bancos internacionais e intermedidrios financeiros
especializados que possibilitam um maior acesso a financiamento, desenvolvimento de

mercados de capitais e maiores exigéncias de boas praticas de governanga.
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2.4.5. Regionalizacdo e internacionalizacdo

O processo de globalizagdo trouxe investimentos de empresas da Europa, Asia e
Estados Unidos. As empresas multinacionais participaram de maneira fundamental no
processo de desenvolvimento econdmico da regido, onde além de recursos financeiros,
aceleraram os processos de fusdes e transferéncia de controle aciondrio e as praticas de
governanga utilizadas nas matrizes. A participacdo dos paises latino-americanos em blocos
econdmicos como MERCOSUL e NAFTA amplificou os efeitos da globalizag@o por facilitar

o fluxo de recursos entre os paises participantes dos blocos.

2.4.6. Limitacdo dos mercados de capitais

Com a internacionalizacdo das finangas, as empresas t€ém buscado mercados mais
solidos para a obten¢do de recursos e, consequentemente, devem se adaptar a regras mais
rigidas aplicadas por esses mercados, adotando, dessa maneira, melhores praticas de

governanga corporativa.

2.4.7. Fundos de penséo e de investimentos

Sdo os mais importantes investidores institucionais da regido; portanto, podem ser
determinantes para o avango das boas praticas de governanga corporativa, de acordo com a

propria governanga dos fundos.

2.4.8. TradicGes juridicas

Os paises latino-americanos possuem como base juridica comum o Codigo Civil
europeu e adotam o mesmo padrdo no que se refere a interpretagdo e aplicacdo das leis em
relacdo a contratos. Deste modo, a resolucdo de conflitos em ambito privado, utilizando

mecanismos como a arbitragem, ainda ¢ muito recente.
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De maneira geral, o relatério da OCDE para América Latina espelha em muito a

realidade brasileira.

2.5. Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa

Na esteira das mudangas ocorridas no mundo, o Brasil também passa a sofrer pressoes
para modernizar a gestdo de suas empresas. A combinagdo de privatizagdes de empresas com
maior fluxo de entrada de investidores estrangeiros, desregulamentacdo da economia e maior
participagdo dos investidores institucionais aumentou a demanda por praticas de governanga
corporativa e, em 1999, foi publicado o primeiro cddigo de governanca corporativa pelo
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), o6rgdo da sociedade civil criado em
1995, inicialmente voltado para a formagdo de conselhos de administragdo e que, em 1999,
amplia seu escopo de atuagdo para a disseminacdo dos valores da governanca corporativa,
baseados em quatro principios:

v Transparéncia: mais do que a obrigagdo de informar é o desejo de disponibilizar para
as partes interessadas as informagdes que sejam de seu interesse € ndo apenas aquelas
impostas por disposi¢des de leis ou regulamentos. A adequada transparéncia resulta
em um clima de confianga, tanto internamente quanto nas relacdes da empresa com
terceiros. Nao deve restringir-se ao desempenho econdmico-financeiro, contemplando
também os demais fatores (inclusive intangiveis) que norteiam a ac¢ao gerencial e que
conduzem a criacao de valor.

v' Equidade: caracteriza-se pelo tratamento justo de todos os socios ¢ demais partes
interessadas (Stakeholders). Atitudes ou politicas discriminatérias, sob qualquer
pretexto, sdo totalmente inaceitaveis.

v" Prestacdo de Contas (accountability): os agentes de governanga devem prestar
contas de sua atuagdo, assumindo integralmente as consequéncias de seus atos e
omissoes.

v' Responsabilidade Corporativa: os agentes de governanca devem zelar pela
sustentabilidade das organizagdes, visando a sua longevidade, incorporando
consideracdes de ordem social e ambiental na definicdo dos negocios e operacdes.
Dentro dos principios citados, o IBGC criou o Codigo das Melhores Praticas de

Governanga Corporativa, abordando o papel de cada um dos integrantes do sistema de

governanga corporativa representado pela figura 5.
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Figura 5 — Sistema de governanga corporativa
Fonte: Autor

2.5.1. Propriedade

Cada sdcio ¢ um proprietario da organizag¢do, na propor¢ao de sua participacdo no
capital social e cada acdo deve representar um voto. Quaisquer acordos entre sdcios devem ser
acessiveis a todos os acionistas.

A assembleia geral ¢ o orgdo soberano da organizagdo e deve deliberar sobre
mudangas no capital social ou no estatuto da organizagdo, eleicdo ou destituicao de
conselheiros, transformacdes de qualquer natureza, além de aprovar as contas e a
remunera¢do dos administradores.

A assembleia deve reunir o maior nimero possivel de socios para aumentar a
representatividade. Portanto, as reunides devem ser avisadas com antecedéncia e permitir
mecanismos que possibilitem o maior acesso dos socios. O registro das reunides deve ser o
mais detalhado possivel e tornado publico ou enviado para todos os sdcios.

Em caso de mudanga de controle, a oferta de compra deve seguir a todos os acionistas
nas mesmas condigdes (tag along). Devem ser evitadas medidas de prote¢do a tomada de

controle ou que possam perpetuar os administradores.
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As condicdes de saidas dos sécios devem estar previstas no estatuto/contrato social € a
resolucao dos conflitos deve ser resolvida no ambito privado, por mediagao ou arbitragem.

A empresa deve manter a alta dispersdo das agdes em circulagdo (free float), de
maneira a assegurar a liquidez de seus titulos, além de divulgar detalhadamente sua politica de

distribui¢do de dividendos.

2.5.2. Conselho de administracéo

O conselho de administragao € o 6rgao central do sistema de governanca, € o elo entre
a propriedade e a gestdo; portanto, o responsavel por dirimir o conflito de agéncia
representando os interesses dos socios e direcionando o trabalho dos gestores por um lado e
fiscalizando os gestores e prestando contas aos socios por outro, conforme disposto na figura
6. Cabe ao conselho valorizar a empresa, otimizar o retorno € harmonizar os interesses dos

shareholders e stakeholders.

O conselho de administragdo deve ser adotado por todas as empresas, e definira a
estratégia, a estrutura de capital, os gestores e sua respectiva remuneracdo, a auditoria

independente, o nivel de exposi¢do aos riscos € a sustentabilidade do negdcio em longo prazo.

Interesses Orientacéo

Conselho de Gestao

Propriedade Administracdo

Prestacdo de contas Fiscalizacéo

Figura 6 - Papel do conselho de administracao
Fonte: Autor
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De acordo com Hilb (2007, p. 67), cabe a empresa por meio do conselho de
administracio em conjunto com seus executivos desenvolver, ratificar, implementar e
monitorar as estratégias e seus desenvolvimentos.

O conselho deve ser formado por membros independentes, pois sua fun¢do ndo
representa interesses de facgdes e sim o interesse da organizacdo como um todo. O perfil dos
conselheiros deve ser abrangente e complementar com experiéncias em dreas e situagdes
diferentes.

O conselho deve ser experiente e comprometido com a organiza¢dao, porém devem
existir critérios para a avaliacdo e renovacdao, como mandatos com prazos definidos, sem
renovagao automatica e limite para reeleigoes.

Deve haver um cuidado para que os conselheiros possam efetivamente participar da
empresa. Desta maneira, a empresa deve limitar a participagdo dos conselheiros em outras
empresas € comités, da mesma forma o cargo de presidente do conselho (chairman) nao deve
ser acumulado com a presidéncia da empresa (CEO), para evitar concentragdo de poder.

O tamanho do conselho deve ser de cinco a onze membros, sem a necessidade de

membros suplentes, que certamente ndo estardo familiarizados com as situagdes da empresa.

2.5.3. Gestao

Os gestores sao os responsaveis pela execugdo das agdes deliberadas pelo conselho de
administracdo, o diretor-presidente (CEO) ¢ o principal responsavel por este processo,
devendo coordenar a diretoria e implantar todos os processos operacionais e financeiros para
consecucao destes objetivos.

O diretor-presidente também ¢ responsavel pelo relacionamento e comunicagao
transparente com os demais Stakeholders, gerando o relatério anual com informagdes
econdmico-financeiras, sociais, ambientais e de governanga corporativa.

Além dessas atribui¢des, o diretor-presidente deve estabelecer a politica de controles

internos e o codigo de conduta corporativo.

2.5.4. Auditoria independente

A auditoria externa independente deve ser obrigatoria para verificar, de maneira isenta,

se as demonstracdes financeiras refletem a real situacdo da empresa. Além disso, cabe a
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auditoria independente a avaliacdo dos controles internos da empresa. Os pareceres da

auditoria devem ser encaminhados ao conselho de administragao.

2.5.5. Conselho fiscal

Apesar de ndo ser obrigatorio, trata-se de um componente importante do sistema de
governanga corporativa, pois ¢ eleito pelos acionistas e atua de maneira fiscalizadora sobre
quaisquer outros agentes, além de seu trabalho acabar complementando a auditoria

independente.

2.5.6. Conduta

Todas as relagdes entre os integrantes do sistema de governanca devem ser permeadas
por padrdes de conduta estabelecidos em um codigo elaborado pela diretoria e aprovado pelo
conselho de administragdo. O cddigo estabelece como a organizagdo deve se relacionar com
seus Sstakeholders e cobrir os seguintes assuntos:

v cumprimento das leis ¢ pagamento de tributos;
operacdes com partes relacionadas;
uso de ativos da organizagao;
conflito de interesses;
informagdes privilegiadas;
politica de negociagdo das agcdes da empresa;
processos judiciais e arbitragem;
prevengao e tratamento de fraudes;
pagamentos ou recebimentos questionaveis;
recebimento de presentes e favorecimentos;
doacdes;
atividades politicas;
direito a privacidade;
nepotismo;

meio ambiente;
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discriminacao no ambiente de trabalho;
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assédio moral ou sexual;
segurancga no trabalho;
exploragdo do trabalho adulto ou infantil;

relacdes com a comunidade; e

AU NN

uso de alcool e drogas.

2.6. Mercado de Capitais - BMFBovespa

O mercado de capitais representa uma importante fonte de financiamento das
empresas. Carvalho (2002, p. 29-30) apresenta os seguintes argumentos para que as empresas
abram seu capital:

v" Maior facilidade para obten¢do de fundos: empresas com grande necessidade de
capital enfrentam elevadas taxas de juros e restricdes de crédito que podem ser
substituidas pela emissdo de agoes.

v Liquidez: como as agdes da empresa podem ser negociadas em bolsa, os acionistas se
beneficiam da liquidez das agdes, que pode proporcionar o aumento do valor da
empresa e, consequentemente, o menor custo de capital.

v' Aumento do poder de barganha com bancos: como os bancos possuem a
informagdo privilegiada sobre a situacdo da empresa, eles podem cobrar juros altos das
empresas; entretanto, quando a empresa torna publicas suas informagdes, pode atrair a
competi¢ao de seus credores, obtendo maiores volumes de recursos a custos menores.

v Troca de controle: abrir o capital facilita o processo para uma eventual estratégia para
a venda da empresa.

No Brasil, o principal lugar para as transagdes de agdes ¢ a Bolsa de Valores de Sao
Paulo — BMFBovespa, que deu um passo importante na melhoria das praticas de governanga
corporativa ao instituir no ano 2000 niveis diferenciados de governanca com o proposito de
melhorar o ambiente para investimento na bolsa de valores e estimular que as empresas por
iniciativa propria aderissem a regras de transparéncia e respeito aos acionistas. Conforme
Carvalho (2002, p. 27), esta experiéncia foi importante, pois demonstra a lideranca do setor
privado no sentido de promover reformas. Inspirado no Neuer Markt da bolsa de valores
alema, onde as empresas, de maneira voluntéria, adotam regras mais restritas, que promovem

a transparéncia e a protecao aos acionistas minoritarios.
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Silva (2005, p. 33) ressalta uma diferenca importante entre o Neuer Markt aleméo e o
Novo Mercado brasileiro: o modelo alemao foi utilizado para o objetivo especifico de atrair
empresas de setores de rdpido crescimento e alta tecnologia, j4 o modelo brasileiro ¢ mais
amplo, sem restri¢cao de setores ou empresas.

Desta maneira, além do mercado tradicional, de acordo com o comprometimento com
as praticas de governanga, as empresas brasileiras poderdo se enquadrar em quatro niveis
segundo critérios da BMFBovespa disponiveis no website www.bmfbovespa.com.br:

v" Nivel 1 de Governanga Corporativa;
v Nivel 2 de Governanga Corporativa;
v" Novo Mercado; e

v Bovespa Mais.

2.6.1. Nivel 1 de Governanca Corporativa

As Companhias Nivel 1 se comprometem, principalmente, com melhorias na prestagao de

informagdes ao mercado e com a dispersdo aciondria. Por exemplo, a companhia aberta

listada no Nivel 1 tem como obrigacdes adicionais a legislagdo:
Melhoria nas informagdes prestadas, adicionando as Informagdes Trimestrais (ITRs) —
documento que ¢ enviado pelas companhias listadas a CVM e a BM&FBOVESPA,
disponibilizado ao publico e que contém demonstragdes financeiras trimestrais —, entre
outras, demonstragdes financeiras consolidadas e a demonstragdo dos fluxos de caixa.
Melhoria nas informagdes relativas a cada exercicio social, adicionando as
Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs) — documento que ¢ enviado pelas
companhias listadas a CVM e a BM&FBOVESPA, disponibilizado ao publico e que
contém demonstragdes financeiras anuais —, entre outras, a demonstracdo dos fluxos
de caixa.
Melhoria nas informagdes prestadas, adicionando as Informagdes Anuais (IANs) —
documento que ¢ enviado pelas companhias listadas a CVM e a BM&FBOVESPA,
disponibilizado ao publico e que contém informagdes corporativas —, entre outras, a
quantidade e caracteristicas dos valores mobiliarios de emissdo da companhia detidos
pelos grupos de acionistas do Conselho Fiscal, bem como a evolugao dessas posigdes.
Realizacdo de reunides publicas com analistas e investidores, a0 menos uma vez por

ano.
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Apresentagdo de um calendario anual, do qual conste a programagdo dos eventos
corporativos, tais como assembleias, divulgacao de resultados etc.

Divulgacdo dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes
relacionadas.

Divulgacdo, em bases mensais, das negociagdes de valores mobiliarios e derivativos
de emissdo da companhia por parte dos acionistas controladores.

Manutenc¢do em circulacdo de uma parcela minima de agdes, representando vinte e
cinco por cento do capital social da companhia.

Quando da realizacdo de distribui¢cdes publicas de agdes, ado¢do de mecanismos que

favorecam a dispersdo do capital.

2.6.2. Nivel 2 de Governanca Corporativa

As companhias Nivel 2 se comprometem a cumprir as regras aplicéveis ao Nivel 1 e,
adicionalmente, um conjunto mais amplo de praticas de governanga relativas aos direitos
societarios dos acionistas minoritarios. Por exemplo, a companhia aberta listada no Nivel 2
tem como obrigacdes adicionais a legislacao:

Divulgagdo de demonstragdes financeiras de acordo com padrdes internacionais IFRS

ou US GAAP.

Conselho de Administragado com minimo de cinco membros ¢ mandato unificado de

até dois anos, permitida a reelei¢do. No minimo, vinte por cento dos membros deverdo

ser conselheiros independentes.

Direito de voto as agdes preferenciais em algumas matérias, tais como, transformacao,

incorporacdo, fusdo ou cisdo da companhia e aprovacdo de contratos entre a

companhia e empresas do mesmo grupo sempre que, por for¢a de disposi¢cdo legal ou

estatutaria, sejam deliberados em assembleia geral.

Extensdo para todos os acionistas detentores de acdes ordinarias das mesmas

condigdes obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia e

de, no minimo, oitenta por cento deste valor para os detentores de agdes preferenciais

(tag along).

Realizacdo de uma oferta publica de aquisicao de todas as agdes em circulacdo, no

minimo, pelo valor econdmico, nas hipoteses de fechamento do capital ou

cancelamento do registro de negociagdo neste nivel;

Adesao a Camara de Arbitragem do Mercado para resolugcao de conflitos societarios.
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2.6.3. Novo Mercado

As empresas do Novo Mercado basicamente sdo empresas que abriram o capital apds
a instituicdo dos niveis diferenciados de governanca, possuem os mesmos requisitos do Nivel
2 de governanga acrescidos de dois pontos: devem emitir apenas a¢des ordinarias, com todos
os acionistas com direito a voto e, em caso de transferéncia de controle, o comprador devera

estender a oferta de compra a todos os demais acionistas (tag along).

2.6.4. Bovespa Mais

Voltado para empresas que pretendem ingressar no mercado acionario de maneira
gradual, porém comprometidas com as praticas de governanca apresentadas no Nivel 2 de

Governanga ¢ no Novo Mercado.

2.7. Consideragdes sobre o capitulo

Como observado neste capitulo, o conceito de governanga corporativa ¢ um sistema
para administrar a empresa, atendendo aos interesses de seus acionistas e, em uma perspectiva
mais ampla, procurando conciliar os interesses de todos que possam ter ligagdo com a
empresa. Os trabalhos de Robert Monks, Cadbury e da OCDE disseminaram o conceito de
governanga corporativa definindo o papel dos agentes deste sistema (gestores, conselho de
administracdo e acionistas). No Brasil os principais impulsionadores do conceito de
governanga sao o IBGC, entidade responsavel pela criagdo do cddigo de governanga
corporativa brasileiro e a BMFBovespa que criou segmentos de negociacdo especificos para
empresas com niveis diferenciados de governanga, o que funciona como um “selo de

qualidade” para estas empresas.
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3. OUTRAS CARACTERISTICAS LIGADAS AS PRATICAS DIFERENCIADAS
DE GOVERNANCA CORPORATIVA

3.1. Estratégia

De acordo com Mintzberg et al. (2006, p. 24), estratégia ¢ “um plano para lidar com
uma situacdo” e que possui duas caracteristicas essenciais: devem ser criadas antes das agdes
e desenvolvidas de maneira consciente e proposital.

Ainda em Mintzberg et al. (2006, p. 24) as estratégias militares-diplomaticas existem
desde a pré-historia. O autor cita inclusive que a funcdo dos primeiros historiadores era
coletar o conhecimento dessas estratégias e converté-lo em orientagdo para o futuro.

Com a evolucdo do sistema capitalista descrita no capitulo anterior, o nivel de
competi¢do entre as empresas aumentou exponencialmente e a disputa entre essas empresas se
assemelha ao campo de batalha, de maneira que a partir de 1950, com a analogia entre um
ambiente competitivo e um campo de batalha, a estratégia passa a ser formalmente incluida na
literatura de negdcios.

Wright, Kroll e Parnell (2000, p. 24) definem estratégia como: “planos da alta
administracdo para alcancar resultados consistentes com a missdo € os objetivos gerais da
organizacao”.

Para Ohmae (1985, p. 35) estratégia “significa vantagem competitiva. O Unico
objetivo do planejamento estratégico € capacitar a empresa a ganhar, da maneira mais
eficiente possivel, uma margem sustentavel sobre seus concorrentes”.

Ansoff e McDonnel (1993, p. 71) ressaltam que a formulagdo da estratégia nao resulta
em acdo imediata, mas opera como um direcionador das agdes da empresa. Além disso, a
empresa nao ¢ capaz de contemplar todas as alternativas possiveis para um projeto,
trabalhando desta maneira com informagdes incompletas e incertas.

Apesar da conceituagdo ampla por parte de diversos autores, ¢ possivel sintetizar
estratégia como o caminho para atingir determinado objetivo futuro, considerando que se trata
de um processo dindmico com variaveis internas € externas € que compreendera diversas
acoes em diversas areas diferentes, coesas e consistentes entre si, para perpetuar o sucesso da

estratégia.
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Percebe-se, desta forma, que se trata de um processo complexo e que requer uma
ferramenta adequada para a implantacdo desta estratégia, denominada de planejamento

estratégico que, de forma resumida, ¢ a formalizag@o da estratégia da empresa.

3.1.1. Linhas do pensamento sobre estratégia organizacional

As questdes da estratégia e do planejamento estratégico sofrem por diversas evolugdes
acompanhando as mudangas acontecidas no ambiente de negocios. Gluck, Kaufmann e
Walleck (1980, p. 1) agrupam essas evolugdes em quatro estdgios: planejamento financeiro,

planejamento a longo prazo, planejamento estratégico e gestao estratégica.

1. Planejamento financeiro

Tavares (2000, pg. 23-24) destaca que o inicio da discussdo sobre planejamento
estratégico nas décadas de 1950 e 1960 enfatizava o planejamento financeiro, com o
or¢amento anual como seu principal instrumento. Como a velocidade das mudangas naquele
periodo ndo era tdo acelerada e a competi¢dao ndo era tdo acirrada, a analise podia ser efetuada
exclusivamente no ambiente interno da organizagdo e o sucesso do planejamento era avaliado
como o cumprimento do or¢amento, sem levar em consideragdo distor¢cdes como falta de
investimentos por auséncia de dotagao orgamentaria por um lado e, por outro, gastos

desnecessarios para evitar reducao do orgamento nos anos seguintes.

2. Planejamento a longo prazo

A proxima fase trouxe uma melhoria significativa na questdo do planejamento: a ideia
do planejamento a longo prazo. Ackoff (1981, p. 15) afirmava que “o futuro pode ser
melhorado por uma intervencao ativa no presente”.

O ambiente externo passou a ser considerado como fator necessario a formulagao das
estratégias, Ghemawat (2000, p. 19) destaca que as escolas de administracdo passaram a
combinar a competéncia distintiva das empresas com a situacdo de mercado. Essa combinagao
ficou conhecida como Modelo de Harvard ou modelo SWOT (Strength - Forga, Weakness -

Fraqueza, Opportunity - Oportunidade, Threat - Ameaca), onde as questdes internas da
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empresa (forca e fraqueza) sdo analisadas em conjunto com o ambiente externo
(oportunidades e ameagas).

Para Mintzberg et al. (2006, p. 39), “existe um ajuste essencial entre forgas e fraquezas
internas com as ameagas e oportunidades externas”.

Na visao de Ansoff e McDonnel (1993, p. 37), o planejamento em longo prazo possui
um hiato na sua perspectiva de futuro, pois parte da premissa de um futuro como uma fungao
do passado, de maneira muito mais previsivel e estavel.

Outro modelo muito difundido em relagdo ao ajuste da empresa ao ambiente externo ¢
o modelo das cinco forcas que dirigem a concorréncia na industria, desenvolvido por Porter

(1986, p. 23) e demonstrado na figura 7.

Entrantes potenciais

A 4
Concorrentes

Fornecedores Compradores
Empresa

A\ 4

A

Substitutos

Figura 7 — Forgas que dirigem a concorréncia na inddstria
Fonte: Adaptado de Porter (1986, p. 23)

Segundo Porter (1986, p. 22), “a esséncia da formulag¢do da estratégia competitiva ¢
relacionar uma companhia ao seu meio ambiente”. Desta maneira, a empresa precisa avaliar o
quanto ¢ influenciada por cada uma das forcas seguintes:

a) Concorrentes: a quantidade de concorrentes, o equilibrio de participagdo de
mercado, a intensidade da rivalidade entre eles, o ritmo de crescimento do setor, a
caracteristica dos produtos, o nivel de barreiras de saidas sdo fatores que irdo aumentar ou

diminuir a pressao da for¢a dos concorrentes.
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b) Entrantes potenciais: se a barreira de entrada para novos concorrentes for fraca,
aumenta o nivel de ameaca de novos concorrentes. Assim, a empresa precisa avaliar as
seguintes caracteristicas da barreira de entrada: o nivel de economia de escala, a necessidade
de diferenciacdo do produto, a quantidade de capital a ser investido, o acesso aos canais de
distribuicao, além do nivel de retaliagdo dos concorrentes ja estabelecidos.

c) Substitutos: a ameaga de novos produtos e tecnologias que possam tornar os
produtos da empresa defasados. Dependendo da for¢a que esta ameaca exerce, ndo apenas a
empresa ¢ modificada, mas o setor como um todo. A titulo de exemplo, temos o caso das
industrias de maquinas de escrever, maquinas fotograficas com filme e videocassetes,
praticamente substituidas por computadores, maquinas fotograficas digitais e leitores de
DVDs.

d) Compradores: os compradores sempre tentardo diminuir o seu custo para aquisi¢ao
de produtos ou servicos, a questao ¢ com que for¢a os compradores conseguem pressionar a
empresa. Por isso, a empresa precisa observar em relacdo ao comprador: o volume de
compras, o impacto das compras no seu proprio processo produtivo, a padronizacdo dos
produtos, a capacidade do comprador em fazer uma integracdo para tras (nesse caso o
comprador passa a fabricar o produto, ao invés de adquirir).

e) Fornecedores: os fornecedores exercem a pressdo no outro sentido, tentando obter
maiores ganhos em relagdo a empresa. Portanto, a empresa deve observar basicamente as
mesmas questdes em relagdo aos compradores. Por outro prisma, inclusive a capacidade do
fornecedor de fazer a integragao para frente (quando o fornecedor passa a vender o produto
diretamente aos clientes finais, tornando-se um concorrente).

f) Governo: apesar de ndo aparecer no modelo das cinco forgas, deve ser considerado
pela empresa, pois o governo pode atuar como fornecedor ou cliente, além de regular as
condigdes que favorecem ou dificultam as barreiras de entradas e o incentivo ou ndo ao
desenvolvimento de produtos substitutos.

Wright, Kroll e Parnell (2000, p. 47-59) afirmam que o ambiente externo da empresa ¢
afetado por outras quatro for¢as que compdem o macroambiente das empresas: politico-
legais, econdmicas, tecnologicas e sociais.

v Forgas politicos-legais: a regulamentagdo dos setores, a legislagdo tributaria,
ambiental, trabalhista e concorrencial.
v’ Forgas econdmicas: politica monetaria, taxa de desemprego, ciclo econdmico, nivel de

renda das familias, propensdo marginal ao consumo ou poupanga.
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v" Forgas tecnologicas: gastos em pesquisa ¢ desenvolvimento, taxa de introducdo de
novos produtos, automacao e robotica.
v" Forgas sociais: taxas de natalidade, expectativa de vida, preocupagdo com qualidade

de vida, estilo de vida e consumo.

3. Planejamento estratégico

O terceiro estdgio da evolu¢do do planejamento, marca a criacdo de diversas
ferramentas desenvolvidas por empresas de consultoria de estratégia, como o Boston
Consulting Group e a McKinsey, conforme Ghemawat (2000, p. 21) e Tavares (2000, p. 27-
31).

Para Ansoff e McDonnel, (1993, p. 38), uma diferenca importante no planejamento
estratégico € que o futuro ndo ¢ uma mera extrapolacdo do passado; portanto, o historico deve
ser combinado com as perspectivas da empresa, que serao influenciadas por fatores como
ameagas, oportunidades e tendéncias.

Porter (1986, p. 17) demonstra o contexto para formulagdo da estratégia na figura 8.

Pontos Fortes e P R Ameacas €
Pontos Fracos X | Oportunidades da
da Companhia Industria

A A

Estratégia
Fatores ‘ Competitiva Fatores ‘
Internos a Externos a
Companhia Companhia
A 4 \ 4
Valores Pessoais Expectativas
dos Principais < »  mais Amplas da
Implementadores Sociedade

Figura 8 — Contexto para formulagdo da estratégia
Fonte: Adaptado de Porter (1986)
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As principais ferramentas desenvolvidas neste periodo foram:
a matriz de crescimento e de participacao de mercado;
a curva de experiéncia;

as unidades estratégicas de negocios; e

SN NEE NN

a matriz de atratividade do mercado e posi¢ao de negocios.

A principal critica a estes modelos era que sua conceituagao era facil, porém de
implantacdo complicada como a matriz de crescimento e participagdo de mercado que
determinava o ciclo do produto e as unidades estratégicas de negocios, com a UEN ficando

responsavel pela gestao de produtos relacionados entre si para um mercado definido.

3.1.2. Gestao estratégica

A gestdo estratégica aborda a questdo da implementacdo da estratégia, ou seja,
compreender a organizagdo e assegurar a mudanga organizacional. Certo e Peter (1993, p. 6)
definem gestdo estratégica como: “um processo continuo e iterativo que visa manter uma
organizagdo como um conjunto apropriadamente integrado a seu ambiente”. Ferramentas

como a estrutura dos 7S ¢ um exemplo de gestdo estratégica.

3.1.3. Os problemas da implementacéo e gestdo da estratégia empresarial

A implementacdo da estratégia ¢ um dos grandes desafios da empresa, os problemas
encontrados nesta fase sdo muitos. Desta forma, para um melhor entendimento é possivel

agrupa-los em trés categorias:

1. Ambiente

Os problemas ambientais sdo aqueles decorrentes da cultura organizacional da
empresa, bem como das resisténcias de grupos ou individuos. De acordo com Certo e Peter
(1993, p. 14): “o ambiente organizacional encerra todos os fatores, tanto internos como
externos a organizagdo que podem influenciar o progresso obtido através da realizagdo de

objetivos da organizagdo”.
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Nao se pode esquecer que um processo de implantacdo de estratégia envolve
mudancgas e naturalmente as pessoas sdo avessas as mudancas, pois apresentam riscos; além
disso, a mudanca exige novos conhecimentos, de modo que as pessoas sdo obrigadas a sair
das “zonas de conforto” estabelecidas.

Ansoff e McDonnel (1993, p. 463-464) destacam que as empresas assumem premissas
que podem ser consideradas logicas, entretanto se tornam problemas:

a) Pessoas razodveis fardo coisas razodveis: a empresa parte do ponto que todos os
funciondrios receberdo as novidades estratégicas e automaticamente assumirdo que o que €
bom para a empresa ¢ bom para eles. Conforme descrito no capitulo anterior, cada agente ira
maximizar a sua propria fungdo utilidade e nao serd por imposicao da alta administracao que
essa mentalidade mudara.

b) Se a empresa adotar as decisdes corretas, a estratégia serd transformada em agdes.
Somente a formulagdo da estratégia ndo gera as agdes, de maneira que a empresa precisa criar
mecanismos para a implantacao da estratégia.

c) A formulagdo e a implantacdo da estratégia sdo vistas como dois processos
sequenciais e independentes, enquanto que, na verdade, um interfere continuamente no outro,

o0 que torna ainda mais dificil a implantagdo do planejamento estratégico.

2. Componentes de Apoio

Os problemas relacionados aos componentes de apoio correspondem a falta de
aprendizado organizacional e a falta de informacgdes apropriadas para tomada de decisdo. Sem
uma pratica de aprendizado organizacional ndo existe um trabalho voltado para a capacitacao
dos individuos, e aqueles que estdo capacitados ndo possuem espago para apresentar suas
ideias, o que leva a uma crise de criatividade e inovagdo e faz com que as pessoas se
acomodem e assumam uma posi¢ao passiva quanto aos desafios.

Para agravar esta situagdo, as informagdes que deveriam nortear o processo muitas
vezes sdo inadequadas para uma tomada de decisdo, por serem insuficientes, excessivas ou
defasadas.

Se os componentes de apoio ndo estiverem integrados ao processo de implantagao da
estratégia, Ansoff e McDonnel (1993, p. 465) descrevem que podem ocorrer os seguintes
fatos:

a) atrasos e demoras no inicio do processo de mudanga;

b) esses atrasos aumentam os custos da mudanga;
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¢) como a mudanca ainda ndo esta consolidada, ela pode perder espago para as outras
prioridades, ficando relegada ao segundo plano;
d) queda de desempenho e demora na producao dos resultados desejados; e

e) tentativas de anular os efeitos da mudanga e continuar com o antigo padrao.

3. Processo

Os problemas do processo mais comuns estao ligados ao dimensionamento de recursos
(humanos, financeiros ou tecnoldgicos) para a implantagdo correta da gestdo estratégica.
Desta forma, o processo fica sempre em ultimo plano nas listas de prioridades, e como as
pessoas ndo estdo devidamente preparadas, muitas vezes, ndo conseguem distinguir
corretamente as relagdes de causa e efeito, tratando os sintomas ao invés da doenca.

Ansoff ¢ McDonnel (1993, p. 480) denominam os problemas de processo como
resisténcia sistémica devida a sobrecarga estratégica, ou seja, quando o trabalho operacional e
o0 estratégico concorrerem pelos mesmos recursos, sera dada a prioridade ao operacional e por
mais que se invistam recursos financeiros na parte estratégica, se ndo houver um aumento

correspondente na capacidade de gestdo, ocorrerdo problemas na implantagao da estratégia.

3.1.4. As propostas de solucao para os problemas de implementacdo da estratégia

Para solucionar os problemas de implementacao de estratégia ¢ necessario em primeiro
lugar identificar em qual grupo ocorre o problema. A partir deste passo podemos apresentar as

seguintes alternativas:

1. Ambiente

Para Ansoff e McDonnel (1993, p. 61), a empresa precisa elaborar um diagndstico
estratégico para ajustar o seu ambiente interno as suas necessidades externas, ou seja, a
capacidade de reagdo e a agressividade necessaria para enfrentar as turbuléncias.

Ao tratar do ambiente ¢ necessdrio abordar a questdo da resisténcia como questdo

central e de acordo com o grau de resisténcia adotar um tipo de politica:
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Grau 1 — Indiferenga: neste nivel ndo existe oposi¢do direta, mas também nao existe
comprometimento com a implantagdo da estratégia. Neste caso a ideia € envolver os
colaboradores da empresa e incentivar a participacdo no processo. Desta forma, os grupos
passam a se identificar com a estratégia e comeca a se desenvolver no caminho da autogestao.
Este ¢ um trabalho de longo prazo com efeitos duradouros.

Grau 2 — Desinformagao: neste nivel ocorre uma oposi¢ao pelo desconhecimento do
processo, e este desconhecimento leva a insatisfagdo. A solugdo, neste caso, passa pelo
investimento em comunicagdo, ou seja, transmitir aos colaboradores de forma clara e
transparente o que ¢ e como serd a implantacdo do processo de gestdo estratégica e como isso
afeta cada um, despertando a necessidade da mudanga e o interesse em participar do processo.

Grau 3 — Medo: neste nivel a oposi¢do ocorre pela sensacdo de perda de estabilidade,
que leva a inseguranga. Para resolver isto, o foco deve ser a capacitacdo dos colaboradores em
desenvolvimento de novas habilidades.

Grau 4 — Perda: neste nivel existe a perda efetiva para os colaboradores, que leva a
desmotivacdo. Para recuperar este grupo o ideal seria adotar compensagdes para reduzir os
impactos negativos.

Grau 5 — Confronto: neste nivel, as pessoas sé participardo do processo se forem
coagidas, ou seja, as punigoes devem ser maiores que os beneficios da nao participacao. Esta
¢ a forma mais rdpida de implantacdo, porém pode deixar sequelas, impedindo um processo
participativo em longo prazo.

Ansoff e McDonnel, (1993, p. 475) afirmam que a empresa precisa criar um clima de

apoio para a mudanca organizacional, utilizando as seguintes medidas:

a) Informagdo: para reduzir erros de percep¢do ou temores causados pela mudanga, a
empresa deve, da maneira mais clara, informar os impactos positivos e negativos desta
mudanga.

b) Recompensas: aqueles que derem sustentagdo e apoio as mudangas devem ser
recompensados, aumentando a base favoravel as mudangas.

¢) Envolvimento: os funcionarios deverdo tomar parte no processo de tomada de decisao
das mudancas. Desta maneira, além das contribuigdes técnicas do processo, a mudanga
passa a ser participativa e nao imposta, o que facilita sua aceitacao.

d) Consisténcia: a mudanga tem que ser um processo evolutivo, para uma nova cultura

organizacional e ndo mudangas pontuais para atingir um objetivo.
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A empresa precisa entender que se trata de um processo lento, gradual e complexo,
porém, quando bem conduzido, a mudanga organizacional ¢ uma ferramenta poderosa para

melhorar o ambiente da empresa.

2. Componentes de Apoio

Para resolver o problema do aprendizado organizacional, ¢ preciso definir as
competéncias necessarias para que os colaboradores consigam implementar a estratégia. Este
tratamento deve abranger todos os niveis da empresa e deve ser efetuado um levantamento de
necessidades de treinamento considerando os seguintes aspectos:

v' Habilitagdo Técnica: conhecimento especifico de determinada area da organizagdo e
seu relacionamento com as demais areas.

v Habilitagdo Humana: intera¢do com a equipe e capacidade de tomar decisdes.

v Habilitagdo Conceitual: capacidade de considerar a organizagdo como um todo, tanto
internamente quanto as relagdes com o ambiente.

Com relagdo ao problema de informagdo, uma solu¢do ¢ adotar um Sistema de

Informagdes Gerenciais.

3. Processo

Para resolver os problemas de processo, ¢ necessaria a adog¢ao de dois procedimentos:
a priorizagdo do processo de gestdo estratégica, com a comunicacao clara de que este processo
ndo deve ser mais uma atividade, e sim que deve ser a atividade, que deve receber toda a
atencdo de cada uma das areas, pois a perpetuagdo do negdcio estd em jogo. O segundo
procedimento ¢ a designacao de um responsavel pela implantagdo estratégica que verificara as
questdes de recursos e trabalhara com as areas para evitar desvios de foco ou falhas de
interpretacdo, além de fazer a ponte com a dire¢do da empresa.

As empresas definem estratégias para alcancar seus objetivos que, em tltima instancia,
¢ aumentar a riqueza dos acionistas.

Para realizar as estratégias sao utilizadas diversas ferramentas gerenciais, porém como
¢ feita a comunicagdo destas praticas gerenciais?

Partindo da premissa de que a estratégia ¢ um dos principais pontos para a obtencao de
resultados por parte das empresas, € que estas empresas demandam recursos para desenvolver,

implantar e monitorar suas estratégias, questiona-se, entdo, como se realiza a prestacdo de
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contas destes recursos, ou seja, como as empresas demonstram a ligagao entre o desempenho
na implantacdo da estratégia e o proprio desempenho da empresa. Conforme Ansoff e
McDonnel (1993, p. 71), a formulagdo da estratégia é: “um processo dispendioso, tanto em
termos de dinheiro quanto do tempo dos administradores”.

As empresas conseguem transmitir aos investidores seus preceitos gerenciais,
demonstrando a ligacdo entre ferramentas gerenciais e resultados sustentdveis? Resultados
sustentaveis, além da conotagdo ambiental, significam garantir resultados da empresa em
longo prazo. Com uma estratégia clara para atingir este objetivo e para garantir a execuc¢ao da
estratégia, as empresas investem em técnicas gerenciais que visam resolver os problemas da

empresa.

3.2. Dividendos

Os dividendos sdo a parte do lucro que ¢ distribuida aos acionistas como contrapartida
dos investimentos feitos por estes ao adquirirem acdes da empresa. O volume do lucro a ser
distribuido, a forma de distribuicdo e a periodicidade dos pagamentos devem ser parte da
politica de dividendos da empresa.

Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p. 637-662) ressaltam que o objetivo da empresa
deve ser maximizar o valor para o acionista; portanto, se a empresa distribuir todo o lucro aos
acionistas, agradard aos acionistas em um primeiro momento, porém, sem recursos para
reinvestir na empresa, a taxa de crescimento desta empresa cairia e, consequentemente,
aconteceria 0 mesmo com o valor da empresa. Por outro lado, se a empresa reinvestir todo o
lucro manterd o crescimento, porém afastara acionistas que pretendem utilizar o rendimento
dos dividendos, ¢ a eventual saida destes acionistas causara a queda nos pregos das agdes e
novamente a reducdo do valor da empresa. Desta forma, a empresa deve buscar o dificil
equilibrio de uma politica de dividendos 6tima, remunerando os acionistas de maneira atrativa
e, a0 mesmo tempo, mantendo condi¢des para que a empresa continue em crescimento.

No Brasil, Sanvicente (1997, p. 108) destaca que 75% dos recursos préprios da
empresa provém da reteng¢ao de lucros, o que demonstra a importancia do reinvestimento do
lucro como fonte de financiamento das empresas.

Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p. 637-662) colocam outra questdo importante,
que ¢ a estabilidade dos dividendos. Na visdo da empresa, seriam maiores em periodos mais

lucrativos e menores em periodos menos lucrativos; contudo, essa variagao nao interessa aos
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acionistas, que entendem que reducao de dividendos significa uma sinalizagdao de perspectiva

de queda nos lucros futuros, o que os levaria a vender suas acdes em busca de alternativas

mais rentaveis.

Desta maneira, a empresa deve evitar mudancas constantes em sua politica de

dividendos, mesmo considerando a existéncia de varios fatores que influenciam a decisao de

dividendos. Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p. 637-662), agrupam estes fatores em

algumas categorias:

v

Restrigdes sobre o pagamento: contratos de divida de longo prazo podem limitar a
distribui¢do de dividendos se os indices de liquidez ficarem abaixo de patamares
estabelecidos. Além disso, os acionistas ordinarios podem nao receber dividendos em
fun¢do do pagamento aos acionistas preferenciais. Outra possibilidade de restri¢do de
pagamentos ¢ a falta de recursos disponiveis no caixa das empresas.

Oportunidades de investimento: se a empresa possui grande ntmero de
oportunidades de investimentos lucrativos, procurard diminuir os dividendos a serem
distribuidos, bem como a possibilidade de acelerar os projetos.

Fontes alternativas de capital: a empresa pode utilizar o excesso de lucros para
ajustar o seu nivel de endividamento. Sanvicente (1997, p. 113), entretanto, alerta que
esta alternativa deve ser utilizada somente quando a empresa estiver em um nivel alto
de endividamento, pois, na medida do possivel, a empresa deve utilizar recursos de
terceiros em funcdo do alto custo do capital proprio, decorrente do custo de

oportunidade.

3.3. Risco

Oliveira (2009, p. 226) define risco como “a consequéncia da decisdo de buscar a

realizacdo de um projeto sem que se tenha dominio de todos os eventos ou das suas

consequéncias que ocorrerdo durante as atividades desempenhadas para sua concretizacdo”.

Oliveira (2009, p. 227), além de destacar o papel da informagdo como agente redutor

do risco, apresenta também os elementos determinantes da perda:

v

v
v
v

impossibilidade de dominar as for¢as da natureza;
comportamento humano;
recursos limitados;

informacao incompleta.
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Desta maneira, a empresa deve apresentar aos tomadores da decisdo seus principais
fatores de risco, de forma a fazer com que este tomador de decisdo, além de aceitar
conscientemente a decisdo de correr ou ndo aquele risco, possa estipular o retorno a ser
recebido em caso de se expor ao risco.

De acordo Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p. 176), “nenhum investimento sera
empreendido a menos que taxa esperada de retorno seja suficientemente alta para compensar
o investidor pelo risco percebido no investimento™.

Este capitulo destaca conceitos importantes para as empresas como estratégia,
planejamento estratégico, remuneragdo dos acionistas e riscos, fatores que serdo utilizados

para a constru¢cao do modelo de praticas diferenciadas de governanga corporativa.
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4. INDICADORES DE DESEMPENHO

Conforme destaca Pereira (2005, p. 29-30), como decorréncia do processo de
separagdo entre propriedade e controle descrito no capitulo 2, as empresas passaram a adotar
critérios formais de avaliacdo de empresas para avaliarem seus gestores. Bancos e credores
também utilizavam as demonstragdes financeiras das empresas para avaliar a concessao de
créditos e, com o surgimento da Securit and Exchange Comission — SEC, 6rgdo responsavel
pelo pela fiscalizagdo do mercado de capitais nos Estados Unidos, as demonstragdes
financeiras passaram a ser mais detalhadas e confidveis.

A analise destas demonstragdes financeiras, segundo Iudicibus (1998, p. 19), tornou-se
popular em fun¢do da utilizagdo de quocientes, também conhecidos como indices, onde se
combinam itens das demonstragdes financeiras.

Oliveira (2009, p. 214) ressalta que os indices “por serem facilmente compreensiveis e
espelharem os aspectos basicos da decisdo, possibilitam uma maior eficacia no planejamento
e controle, facilitando o estabelecimento de metas, acompanhamento e ajustes”.

Como os indices para avaliar uma empresa sao obtidos por meio da relagdo entre itens
das demonstragdes financeiras, a gama de possibilidades de indices torna-se muito ampla, o
que inviabiliza a comparacao destes. Contudo, alguns indices se tornaram mais comuns €
aceitos por analistas e autores de maneira geral. Analisando diversos autores, Morante (2007,
p. 27) apresenta um agrupamento destes indices:

v Relagio indicando a capacidade de pagamento: sdo chamados indices de liquidez que
avaliam a capacidade de pagamento das empresas em diversas situacdes, considerando
dividas de curto e/ou longo prazo, bem como a disponibilidade dos recursos para o
pagamento.

v Relag¢io indicando a composigdo das dividas: também conhecidos como indices de
estrutura de capital ou indices de endividamento, t€m como objetivo avaliar como a
empresa financia suas operagdes.

v Relagdo indicando giros e rotagdes: também chamados de indices de atividade, sdo
ligados ao ciclo operacional da empresa, ou seja, qual o prazo médio em que a
empresa costuma pagar seus fornecedores ou o prazo médio em que recebe as vendas
a prazo?

v Relagio indicando os resultados: sdo os indices que demonstram o desempenho da

empresa, a rentabilidade de suas operacdes.
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Para efeitos deste estudo serdo apresentados os indices deste ultimo grupo, os que indicam

resultado.

4.1. Principais indicadores de desempenho

4.1.1. EBITDA

O EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization)
equivalente em inglés ao LAJIDA (Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciagdo e
Amortiza¢cdo). Conforme Pereira (2005, p. 221-222), o EBITDA “¢ uma medida de
performance operacional, que considera as receitas operacionais liquidas, menos os custos e
as despesas operacionais, exceto as depreciagdes e amortizagdes”.

Segundo Frezatti e Aguiar (2007, p. 13), ¢ um indicador apurado a partir da
Demonstracdo de Resultados do Exercicio da empresa, com o expurgo das despesas
financeiras, impostos sobre a renda, depreciagcdo e amortizagdo, se aproximando do conceito
financeiro do fluxo de caixa das operagoes.

Dessa maneira, o EBITDA representa o desempenho operacional da empresa, sem
considerar o impacto de investimentos em imobilizado, nem da estrutura de capitais, nem da
carga tributéria, ou seja, a interferéncia de distor¢des contabeis decorrentes das depreciagdes,
resultado financeiro e impostos.

O calculo do EBITDA ¢ feito da seguinte maneira, conforme Frezatti e Aguiar (2007,
p- 13):

Lucro Liquido do Periodo

(+) Depreciacao e Amortizagao

(+) Despesas Financeiras

(+) Impostos Sobre Renda

(=) EBITDA

Verona (2006, p. 37) ressalta que o EBITDA ganhou notoriedade na década de 1970,
nos Estados Unidos, quando os analistas avaliavam em quanto tempo uma empresa com
grandes investimentos em infraestrutura, obteria o retorno decorrente das atividades
operacionais, excluindo os grandes impactos da remuneracdo do capital investido, sob a forma

de juros, bem como o impacto da depreciagdo destes ativos.
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Assaf Neto (2010, p. 196-197) destaca que o EBITDA equivale ao conceito de fluxo
de caixa operacional, desta maneira pode ser utilizado como indicador do potencial de
geracdo de caixa decorrente dos ativos operacionais, o que revela a efetiva capacidade da
empresa em obter recursos em funcdo de suas atividades.

O mesmo autor ainda ressalta o carater comparativo do EBITDA, inclusive em relagao
a empresas de paises diferentes, ja que, sem variagdes decorrentes de legislagdo tributaria ou
critérios diferentes para depreciagdo dos ativos, € possivel comparar o desempenho entre
empresas de maneira mais objetiva.

Verona (2006, p. 39) menciona que ao excluir o resultado financeiro, o EBITDA se
torna uma ferramenta de anélise que elimina os efeitos da desvaloriza¢do da moeda.

Orefice (2010, p. 61) justifica a utilizacdo do EBITDA como um indicador da
eficiéncia do empreendimento, se somente com os ativos operacionais, sem interferéncia da
estrutura de ativos e passivos da empresa e dos efeitos fiscais, ¢ possivel gerar recursos para
investir, remunerar terceiros, pagar obrigagdes com 0 governo € remunerar os acionistas.

O EBITDA ¢ um indicador do desempenho operacional, daquilo que representa a
atividade principal da empresa, sem se propor a analisar os impactos decorrentes do desgaste
do ativo (depreciacdao), da remuneracdo da estrutura de capital (juros) e do pagamento de
impostos, que sdo fatores que podem distorcer a analise.

Outro ponto favoravel do EBITDA, sob o ponto de vista das empresas, ¢ que
normalmente este indicador representa um valor superior ao lucro liquido, tornando-se um
indice mais atrativo para ser divulgado, inclusive desviando o foco de eventuais
questionamentos sobre a estrutura de capitais da empresa. Conforme destaca Orefice (2010,
p. 59), é possivel que a empresa possua um EBITDA positivo € a0 mesmo tempo tenha uma
situagdo de prejuizo no periodo.

A utilizacdo do EBITDA em conjunto com a receita operacional liquida, produz o
indice chamado de Margem EBITDA, que reforca os aspectos positivos do EBITDA em
relacdo a analise e comparabilidade do indicador, pois se torna uma medida relativa de

desempenho, que permite a comparagao com empresas de portes diferentes.

41.2. EVA

Criado pela consultoria Stern Stewart & Company, o Economic Value Added — EVA,
sigla em inglés para Valor Economico Agregado, busca avaliar quanto a empresa adicionou

de valor ao acionista. De acordo com Pereira (2005, p. 222), a principal contribui¢do do indice
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¢ considerar o custo do capital, ou seja, a empresa somente gera valor aos acionistas se seus
lucros forem superiores ao custo de capital.

Para o calculo do EVA, ¢ utilizado o NOPAT — Net Operating After Taxes, sigla em
inglés para Lucro Operacional Liquido Apds os Impostos Sobre a Renda. As principais
diferencas entre EBITDA e NOPAT, segundo Pereira (2005, p. 222), ¢ que o NOPAT
considera o custo com depreciagdes e impostos sobre renda.

Apos a empresa calcular o NOPAT, sao subtraidos os custos de capital, o que consiste
uma das dificuldades da aplicacdo do EVA, que ¢ estimar o custo do capital proprio, ou seja, a
taxa requerida pelos acionistas para investir na empresa.

Conforme Schmidt e Santos (2006, p. 208), quando a empresa passa a ser orientada na
geracdo de valor ao acionista, a gestdo da empresa muda, com os gestores submetendo suas

decisdes as agdes que agreguem valor ao acionista.

4.1.3. ROA

De acordo com Assaf Neto (2009, p. 91), o Return on Assets — ROA, sigla em inglés
para Retorno Sobre Ativos, representa “o retorno produzido pelo total das aplicagdes
realizadas por uma empresa em seus ativos”.

Noreen e Garrison (2001, p. 396-397) destacam que o ROA foi desenvolvido pela
empresa DuPont e estabeleceu uma relacdo entre giro de ativo e margem liquida para avaliar o
desempenho de um gestor. Basicamente, o gestor pode aumentar o ROA de trés maneiras:
aumentando as vendas, reduzindo as despesas ou reduzindo os ativos. Essa relagdo e a

férmula de calculo do ROA estdo descritas na figura 9:

Giro de Ativo = Vendas
Ativo
Operacional
Médio

Retorno Sobre Ativos - ROA
X =

Margem Liquida = Lucro
Operacional
Liquido

Vendas

Figura 9 — Férmula de calculo do ROA
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Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p. 107) apresentam seu céalculo como a razao
entre o lucro liquido da empresa e o ativo. Gitman e Madura (2005, p. 202) ressaltam que
frequentemente o ROA também ¢ chamado de Retorno Sobre Investimento (ROI), tendo em

vista que diversos autores consideram o ativo como investimento.

4.1.4. ROI

Assaf Neto (2009, p. 92) destaca que o investimento deve ser diferenciado do ativo, e
caracteriza o investimento como os recursos captados pela empresa junto a credores (passivo
oneroso) e acionistas (patriménio liquido). Na mesma linha, Horngren, Sundem e Stratton
(2004, p. 347) adotam como investimento o capital investido.

O retorno deve remunerar os dois grupos. Portanto, € necessario utilizar o resultado
sem a remuneragao do passivo oneroso, ou seja, as despesas financeiras.

Desta maneira, o lucro operacional ou lucro antes do resultado financeiro ¢ o mais
adequado para esta medida e, a partir destas premissas, ¢ possivel deduzir a féormula do ROI:

lucro operacional sobre o somatorio de passivo oneroso e patriménio liquido.

4.1.5. ROE

O Return on Equity — ROE, sigla em inglés para Retorno Sobre Patriménio Liquido, ¢
um indice muito proximo do ROI, entretanto, ao invés de considerar o investimento feito pela
empresa como um todo, concentra sua avaliagdo na rentabilidade dos acionistas. Desta
maneira, o calculo serd a razao entre o lucro liquido da empresa (retorno) sobre o patrimonio
liquido (investimento efetuado pelos acionistas).

Noreen e Garrison (2001, p. 588) ressaltam que a empresa deve gerar riqueza ao
acionista e este indice demonstra a capacidade da empresa em gerar resultados em favor do
acionista.

De acordo com Morante (2007, p. 43), o ROE ¢ capaz de “indicar a lucratividade em
relacdo aos capitais proprios, posicionando esses capitais diante de investimentos

alternativos”.
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Todos os indices possuem pontos a serem criticados, principalmente quando utilizados
isoladamente, fato que inviabliza a busca por um indice ideal que atenda todos os interesses
de quem analisa a empresa.

Outro problema de atribuir uma importancia demasiada aos indices consiste no fato de
que os gestores passam a adotar agdes que contemplem os indices ao invés de buscar o melhor
para a empresa, especialmente quando a remuneragdo dos gestores esta atrelada a estes

indices.

4.2. Painéis de indicadores

Além das questdes financeiras e contabeis, outra questdo precisava ser discutida: A
organizagdo deveria ser conduzida apenas por indicadores financeiros? Com o
desenvolvimento dos indicadores financeiros para mensurar o desempenho, as empresas
estavam se tornando reféns destes indicadores e, ao invés de a empresa desenvolver agdes e
estas acdes serem avaliadas em termos financeiros, o resultado financeiro passou a determinar
quais acdes as empresas deveriam tomar.

A idéia de um painel de indicadores surge da necessidade de quantificar os esforgos da

empresa, ndo somente no aspecto financeiro, mas com uma visdo mais ampla do processo.

4.2.1. O Tableau de Bord francés

O termo Tableau de Bord surge na Franga e foi utilizado pela literatura em 1932, por
Satet ¢ Voraz, porém o conceito data do final do século anterior e a ideia central era melhorar
o desempenho da empresa por meio da compreensao das relagdes de causa e efeito. Para
controlar este desempenho, a empresa teria uma série de indicadores que auxiliariam na
gestdo da empresa como um piloto de avido utiliza diversos instrumentos.

O processo do Tableau de Bord ocorre em varios niveis com derivados Tableau de
Bord sendo efetuados por cada unidade de negocios. Estes derivados sdo chamados tableux de
bord.

O painel deveria ser sucinto para ndo sobrecarregar o gestor com informagoes, e estas

devem trazer o passado recente, 0 momento atual e o benchmarking externo.
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Apesar de largamente aplicado em empresas francesas, o Tableau de Bord nao

alcangou a mesma notoriedade de outro painel de indicadores: o Balanced Scorecard.

4.2.2. O Balanced Scorecard

O conceito do Balanced Scorecard surge em 1992 com um artigo publicado na

Harvard Business Review, escrito por Robert S. Kaplan e David P. Norton, que pretendia

vincular controle operacional (curto prazo) a estratégia do negocio (longo prazo) por meio de

quatro perspectivas. Assim, o Balanced Scorecard surgiu como um conjunto de indicadores

multidimensional para medir o desempenho da empresa de forma equilibrada, ou seja, se

efetuarmos a analogia entre uma empresa € uma pessoa, ndo somente veriamos uma pessoa

saudavel somente se ela for magra, mas também se ela se alimenta corretamente, dorme bem,

pratica exercicios de forma regular, ndo fuma, entre outros héabitos. Desta forma, a medida

correta para avaliar a satide desta pessoa se torna um conjunto de outros indicadores. No caso

da empresa ¢ o mesmo conceito, ndo basta possuir indicadores financeiros bons, eles tém que

somar com outros indicadores que levem a empresa a atingir sua estratégia de “viver melhor”.

O Balanced Scorecard estd dividido em quatro perspectivas escolhidas a partir da

“agenda competitiva das empresas’:

v" Perspectiva Financeira: os indicadores financeiros sdo importantes, pois mensuram o

resultado econdémico das agdes adotadas. Desta forma, o Balanced Scorecard
incorpora os indicadores financeiros € os vincula a estratégia da empresa. Sao
exemplos de indicadores a lucratividade, o crescimento de receita e a geragao de fluxo
de caixa.

Perspectiva do Cliente: a empresa deve definir onde ¢ como competira e tragar
medidas de desempenho adequadas, além de definir atributos significativos aos seus
clientes de forma a fidelizar e aumentar o numero de clientes. Exemplo de indicadores
sdo o nivel de satisfacdo de clientes, o market-share e o indice de retengdo de clientes.
Perspectiva dos Processos Internos: para conseguir uma melhoria nos indicadores
financeiros ou aumentar a satisfagdo dos clientes, a empresa deve ser capaz de
melhorar os seus processos e desenvolver novos processos, identificando as
necessidades dos clientes que serdo traduzidos em novos produtos ou servigos. Entre
os exemplos de indicadores estdo as melhorias de produ¢do, o lancamento de novos

produtos e as vendas de novos produtos.
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v Perspectiva de Aprendizado e Crescimento: para atingir plenamente o resultado de
sua estratégia a empresa precisa ter uma estrutura adequada, ou seja, seus recursos
humanos, tecnolodgicos e seus procedimentos devem estar alinhados com as
necessidades da empresa. Sdo indicadores desta perspectiva o nivel de habilidade dos
funcionarios, o nivel de disponibilidade de informagdo e a melhoria de procedimentos

criticos.

Talvez a maior contribui¢do tedrica do Balanced Scorecard é a vinculacdo dos
indicadores a estratégia da empresa. Por meio do Balanced Scorecard, a empresa efetuaria a
comunica¢do da estratégia numa abordagem do tipo top-down, onde todos os niveis teriam
metas claras para nortear suas agdes. A adocdo das perspectivas funciona como ancoras,
disciplinando os gestores e evitando a utilizagao de indicadores ndo atrelados a estratégia.

Além disso, o cendrio econdmico mais competitivo passa a exigir das empresas mais
informagdes, mais planejamento e capacidade de visdo de longo prazo para garantir a propria
sobrevivéncia. Desta forma, surge um casamento quase perfeito entre a necessidade da
empresa em implantar estratégias e um sistema capaz de medir € comunicar esta estratégia,
exigindo dos gestores foco, alinhamento das unidades de negdcio e envolvimento de todos os
niveis da empresa de maneira equilibrada e sustentavel.

Neste capitulo foram apresentadas maneiras de avaliar o desempenho da empresa que

serdo utilizadas para testar a hipotese colocada neste estudo.
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5. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O procedimento metodologico adotado € a pesquisa documental, definida por Severino
(2007, p. 122-123) como a utilizagdo de documentos sem tratamento analitico como livros,
artigos, entre outros.

Gil (1991, p. 52) afirma que a pesquisa documental tem como uma de suas vantagens:
“a de ndo exigir contato com os sujeitos da pesquisa. E sabido que em muitos casos o contato
com os sujeitos da pesquisa ¢ dificil ou até mesmo impossivel. Em outros, a informagao
proporcionada pelos sujeitos ¢ prejudicada pelas circunstincias que envolvem o contato”.

Conforme Diehl e Tatim (2004, p. 52-54), ¢ possivel classificar a pesquisa como
qualitativa, pois “pode descrever a complexidade de determinado problema e a interagdo de
certas varidveis” e o tipo de pesquisa ¢ a descritiva, onde serdo demonstradas as
caracteristicas de uma determinada populacao em relagdo ao tema estudado.

Foram utilizados documentos secundarios disponibilizados pelos websites das proprias
empresas listadas no Novo Mercado da BMFBovespa como demonstragdes financeiras,
relatorios anuais das empresas, também disponiveis no website da Comissdo de Valores

Mobiliarios — CVM.

5.1. Coleta de dados

A coleta de dados para a pesquisa foi efetuada da seguinte forma:

A partir da listagem das empresas brasileiras que negociam suas ag¢des em bolsa,
disponivel no website: www.bmfbovespa.com.br, foram destacadas as 123 empresas
participantes do Novo Mercado, detalhadas no anexo 1. Essa pesquisa foi efetuada durante o
ano de 2011 com a ultima atualizagao em 29 de julho de 2011.

Dessa maneira, as empresas participantes do estudo deveriam apresentar em seus
websites, sem a necessidade de cadastros prévios, senhas de acesso ou quaisquer mecanismos
que impedisse o acesso as informagdes sobre suas demonstracdes financeiras, praticas de
governanga, estratégia e controle da estratégia. A maior parte das empresas inclusive destina
uma area chamada “relacdo com investidores” e disponibilizam um “kit investidor” com as
principais informagdes da empresa para consulta ou download. A partir da disponibilidade de

tais dados, ¢ possivel admitir que as empresas consideram importante a divulgacdo de seus
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resultados e que o website torna-se uma ferramenta que possibilita o acesso as informagdes

referidas por qualquer interessado.

Para a avaliagdo de desempenho foi considerada a média da Margem EBITDA dos

anos de 2008, 2009 e 2010. Com a utilizacdo da média dos trés tltimos anos, € possivel

minimizar a ocorréncia de resultados extraordinarios em um determinado periodo. Portanto,

as empresas que ingressaram no Novo Mercado apds 2007 foram excluidas da amostra,

restando oitenta e duas empresas.

Também foram excluidas quatro empresas que ndo utilizam o EBITDA como medida

de desempenho: Banco do Brasil, MPX Energia, Porto Seguro e Spring Global.

Além da avaliagdo pela Margem EBITDA, foram efetuados os mesmos testes com os

indicadores ROA, ROE e ROL.

Ap6s o ajuste do critério de corte, sobraram setenta e oito empresas descritas na tabela

TABELA 2. Relagao das empresas participantes do estudo

Razdo Social

Nome de Pregdo

Setor Econémico

AMIL PARTICIPACOES S.A. AMIL Consumo ndo Ciclico
ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES S.A | ANHANGUERA |Consumo Ciclico

B2W - COMPANHIA GLOBAL DO VAREJO B2W VAREJO Consumo Ciclico
BEMATECH S.A. BEMATECH Tecnologia da Informacgéo
BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP BHG Consumo Ciclico
BMFBOVESPA S.A. BOLSA VALORES MERC FUT BMFBOVESPA  |Financeiro e Outros

BR MALLS PARTICIPACC)ES S.A. BR MALLS PAR |Financeiro e Outros

BR PROPERTIES S.A. BR PROPERT Financeiro e Outros
BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A. BR BROKERS Construgado e Transporte
BRASIL ECODIESEL IND COM BIO.OL.VEG.S.A. ECODIESEL Petroleo, Gas e Biocombustiveis
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS BRASILAGRO Financeiro e Outros
BRF - BRASIL FOODS S.A. BRF FOODS Consumo nao Ciclico
BROOKFIELD INCORPORACOES S.A. BROOKFIELD Construgdo e Transporte
CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S.A. CC DES IMOB Construcao e Transporte
CIA CONCESSOES RODOVIARIAS CCR RODOVIAS |Construgado e Transporte
CIA HERING CIA HERING Consumo Ciclico

CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO PROVIDENCIA  |Materiais Basicos

CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO SABESP Utilidade Publica

CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG COPASA Utilidade Publica
COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO COSAN Consumo nao Ciclico
CPFL ENERGIA S.A. CPFL ENERGIA |Utilidade Publica

CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. CR2 Construcao e Transporte
CREMER S.A. CREMER Consumo néo Ciclico
CSU CARDSYSTEM S.A. CSU CARDSYST |Bens Industriais
CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART CYRELA REALT |Construgdo e Transporte
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Razdo Social

Nome de Pregdo

Setor Econémico

CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A. EMPR PART

CYRE COM-CCP

Financeiro e Outros

DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A.

DASA

Consumo nao Ciclico

DROGASIL S.A. DROGASIL Consumo nao Ciclico
EDP — ENERGIAS DO BRASIL S.A. ENERGIAS BR Utilidade Publica
EMBRAER S.A. EMBRAER Bens Industriais
EQUATORIAL ENERGIA S.A. EQUATORIAL Utilidade Publica
ETERNIT S.A. ETERNIT Constru¢do e Transporte
EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. EVEN Construgao e Transporte
EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. EZTEC Construgao e Transporte
FERTILIZANTES HERINGER S.A. FER HERINGER |Materiais Basicos
GAFISA S.A. GAFISA Construgao e Transporte
GENERAL SHOPPING BRASIL S.A. GENERALSHOPP |Financeiro e Outros
GRENDENE S.A. GRENDENE Consumo Ciclico
HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. HELBOR Construgao e Transporte
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A IGUATEMI Financeiro e Outros
INDUSTRIAS ROMI S.A. INDS ROMI Bens Industriais

JBS S.A. JBS Consumo ndo Ciclico
JHSF PARTICIPACOES S.A. JHSF PART Construgao e Transporte
LIGHT S.A. LIGHT S/A Utilidade Publica
LOCALIZA RENT A CAR S.A. LOCALIZA Consumo Ciclico
LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. LOG-IN Construcao e Transporte
LOJAS RENNER S.A. LOJAS RENNER |Consumo Ciclico

LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A. LOPES BRASIL  |Construgao e Transporte
LUPATECH S.A. LUPATECH Bens Industriais
M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS M.DIASBRANCO |Consumo ndo Ciclico
MARFRIG ALIMENTOS S/A MARFRIG Consumo ndo Ciclico
METALFRIO SOLUTIONS S.A. METALFRIO Bens Industriais
MINERVA S.A. MINERVA Consumo ndo Ciclico
MMX MINERACAO E METALICOS S.A. MMX MINER Materiais Basicos

MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. MRV Construgado e Transporte
NATURA COSMETICOS S.A. NATURA Consumo nao Ciclico
OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. OHL BRASIL Constru¢ao e Transporte
ODONTOPREYV S.A. ODONTOPREV  |Consumo nao Ciclico
PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES PDG REALT Construgado e Transporte
POSITIVO INFORMATICA S.A. POSITIVO INF Tecnologia da Informacgao
PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. PROFARMA Consumo néo Ciclico
REDECARD S.A. REDECARD Financeiro e Outros
RENAR MACAS S.A. RENAR Consumo néo Ciclico
RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. RODOBENSIMOB |Construgao e Transporte
ROSSI RESIDENCIAL S.A. ROSSI RESID Construgdo e Transporte
SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A. SAO CARLOS Financeiro ¢ Outros
SAO MARTINHO S.A. SAO MARTINHO |[Consumo néo Ciclico
SLC AGRICOLA S.A. SLC AGRICOLA |Consumo nao Ciclico
TECNISA S.A. TECNISA Construgdo e Transporte
TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. TEGMA Construcao e Transporte
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Razdo Social Nome de Pregdo Setor Econdémico
TEMPO PARTICIPACOES S.A. TEMPO PART Consumo nao Ciclico
TOTVS S.A. TOTVS Tecnologia da Informacao
TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. TRIUNFO PART  |Construgdo e Transporte
TRACTEBEL ENERGIA S.A. TRACTEBEL Utilidade Publica
TRISUL S.A. TRISUL Construgado e Transporte
VALID SOLUCOES E SERV. SEG. MEIOS PAG. IDENT.
S.A. VALID Bens Industriais
VIVER INCORPORADORA E CONSTRUTORA S.A. VIVER Construgao e Transporte
WEG S.A. WEG Bens Industriais

5.2. Escolha dos indicadores

As empresas que fazem parte do Novo Mercado da Bovespa comprometem-se com
uma série de praticas diferenciadas de governanga corporativa, porém existem recomendagoes
elaboradas por orgdos ligados ao desenvolvimento da governanga corporativa como o
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC, a Organiza¢do para Cooperagdo e
Desenvolvimento Economico - OCDE, a Comissdes de Valores Mobiliarios - CMV que, se
forem cumpridas, colocam a empresa em outro patamar de governanga corporativa,
principalmente nos aspectos de disclosure e accountability, ja que essas empresas ao serem
certificadas como Novo Mercado, atenderam aos requisitos obrigatorios, de acordo com a
premissa de compliance.

Assim, o presente estudo propoe constatar a utilizagdo das praticas ndo obrigatorias de
governanga corporativa para as empresas do Novo Mercado, que serdo chamadas neste
trabalho de praticas diferenciadas de governanca corporativa, bem como pretende verificar se
existe relagdo entre as praticas referidas e o desempenho da empresa.

A busca pela evolugdo das praticas de governanga deve fazer parte do cotidiano das
empresas, pois, conforme afirma a Comissdo de Valores Mobiliarios (2002, p.l1):
“companhias com um sistema de governanca que proteja todos os seus investidores tendem a
ser mais valorizadas, porque os investidores reconhecem que o retorno dos investimentos sera
usufruido igualmente por todos”.

Além disso, a criagdo de ranking para avaliar as praticas de governanga corporativa
das empresas vem ao encontro das consideragdes para o futuro da governanga corporativa

descritas por Tricker (2009), onde os codigos de boas praticas serdo substituidos por dados
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quantificaveis, ratings e rankings, e estas informagdes estardo disponiveis para investidores,

analistas e autoridades.

Foram escolhidos os seguintes indicadores para integrar o modelo de praticas de

governanga corporativa diferenciadas:

5.2.1. Informagdes sobre préaticas de governanca

Indica a importancia de a empresa estar inserida em um dos niveis de governanga.
Segundo a Comissao de Valores Mobiliarios (2002, p.1): “para os investidores, a analise das
praticas de governanca auxilia na decisdo de investimento, pois a governanga determina o
nivel e as formas de atuacdo que estes podem ter na companhia, possibilitando-lhes exercer

influéncia no desempenho da mesma”.

5.2.2. Informagdes sobre estratégias

Conforme descrito pelo IBGC (2010, p. 19), a informagao “ndo deve restringir-se ao
desempenho econdmico-financeiro, contemplando também os demais fatores (inclusive
intangiveis) que norteiam a acdo gerencial e que conduzem a criacdo de valor”.

A estratégia foi escolhida, pois contempla exatamente este tipo de informagao. Trata-
se de informagdo relevante, além do aspecto econOmico-financeiro, que norteia a acao

gerencial e conduz a criag¢do de valor.

5.2.3. Informacdes sobre 0 monitoramento da estratégia

Para a Corporagdo Financeira Internacional (2010, p. 118), “as empresas devem
apresentar informagodes detalhadas sobre como chegaram aos resultados e os tipos de praticas
que adotaram para tal”.

As informacdes sobre o monitoramento da estratégia indicam se a empresa presta
contas da adogdo de suas estratégias em relacdo aos seus resultados, por meio de ferramentas

de monitoramento da estratégia.
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5.2.4. Informacdes quantitativas sobre metas

Este indicador completa o tripé de informagdes sobre estratégia, que ¢ a divulgacao
das metas ou resultados obtidos em relagdo a estratégia previamente definida.

Tragando um paralelo com o trabalho desenvolvido por Marcondes ¢ Fama (2003, p.
355), onde a remuneracdo dos executivos ndo deveria somente levar em consideracao o
resultado obtido, mas ajustar o resultado ao grau de risco da empresa, denominado beta,
concluimos que o bom executivo seria aquele que obtivesse um bom resultado para a
empresa sem elevar a exposicao desta ao risco.

Da mesma forma, o resultado da empresa deve ser conseqiiéncia de uma estratégia
bem definida, implantada e monitorada, e a divulgacdo desta relacdo evidenciaria a atuacao
dos gestores como uma prestacdo de contas dos recursos empregados no planejamento

estratégico.

5.2.5. Politica de dividendos

De acordo com o IBGC (2009, p. 28), a empresa deve divulgar sua Politica de
Distribuicdo de Dividendos com informacdes sobre a periodicidade dos pagamentos e os

parametros para defini¢do dos valores e fatores que possam afetar sua distribuigao.

5.2.6. Segregacéao das fungdes de presidente do Conselho e diretor-presidente

Conforme o IBGC (2009, p. 35), o presidente do Conselho de Administracio
(Chairman) ndo deve exercer a funcdo de diretor-presidente (CEO), para evitar a
concentragdo de poder e prejuizo na supervisao do conselho na gestdo da empresa.

A CVM (2002, p. 5) destaca que essa segregacdo evita possiveis conflitos de

interesses, ja que o conselho fiscaliza a atuag@o dos gestores.
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5.2.7. Conselheiros suplentes

Segundo o IBGC (2009, p. 36), ndao devem existir conselheiros suplentes, pois estes
ndo estdo familiarizados com os problemas da organizagao.
Além desse ponto, existe a possibilidade de manipulagdo do conselho com a utilizagao

de suplentes.

5.2.8. Conselheiros independentes

Segundo o IBGC (2009, p. 36), devem compor a maioria do conselho, por representar
os interesses da organizagdo como um todo, e ndo de uma parcela especifica, como os
controladores ou minoritarios.

Algumas caracteristicas que definem a independéncia do conselheiro sao:

v ndo ter qualquer vinculo com a organizagdo, exceto participagdo ndo relevante no
capital;

v" ndo ter sido empregado ou diretor da organizagio ha pelo menos 3 anos;

v’ ndo ser cOnjuge ou parente até segundo grau de algum diretor ou gerente da
organizagao;

v" ndo receber outra remuneragdo da organizagdo, além dos honorarios de conselheiro;

v ndo depender financeiramente da remuneragdo da organizagéo.

5.2.9. Comité de Auditoria

Segundo o IBGC (2009, p. 45), o Comité de Auditoria deve analisar as demonstragdes
financeiras, supervisionar a area financeira da empresa, melhorar os controles internos e
garantir que a auditoria interna e a auditoria independente cumpram seus respectivos papéis a
contento.

De acordo com a OCDE (2004, p. 58), o Comité de Auditoria deve supervisionar as
auditorias internas e externas e garantir a independéncia de seus trabalhos.

Assaf Neto (2010, p. 20) exemplifica a importancia do Comité de Auditoria ao citar

que nos Estados Unidos “as empresas sao obrigadas a manterem um Comité de Auditoria com
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o intuito de atribuir maior transparéncia aos acionistas das companhias e aprimorar os

trabalhos de seus Conselhos”.

5.2.10. Conselho Fiscal

De acordo com o IBGC (2009, p. 62), o Conselho Fiscal “deve ser visto como um
controle independente para os socios que visa agregar valor para a organizagao”.
O Conselho Fiscal exerce um papel importante no sistema de governanca, pois

representa o controle exercido pelos acionistas.

5.2.11. Codigo de conduta

Conforme o IBGC (2009, p. 66), o Codigo de Conduta deve “refletir adequadamente a
cultura da empresa e enunciar, com total clareza, os principios em que estd fundamentado”.

Para a OCDE (2004, p. 63): “o codigo de ética deve, pelo menos, estabelecer limites
claros a persecucao de interesses privados, incluindo a negociagao de agdes da empresa. Um
enquadramento geral da conduta ética vai além do cumprimento da lei, que deve ser sempre
um requisito fundamental”.

Para a Corporagao Financeira Internacional (2010, p. 118), “a comunicagao estende-se
além da dimensdao econdmica. Ela cobre os aspectos sociais e ambientais, praticas de
governanga corporativa, regras para €tica e conduta e muito mais”.

Nao se deve esquecer que questdes de conduta versam sobre varios assuntos com
linhas ténues de aceitagdo ou tolerancia e que envolvem o comportamento da empresa com

diversos agentes, de maneira que todos os envolvidos devem seguir a mesma orientacao.

5.2.12. Fatores de Risco

De acordo com a OCDE (2004, p. 55), a empresa precisa divulgar informagdes sobre
fatores de risco razoavelmente previsiveis:
v’ riscos especificos do setor ou das areas geograficas em que a empresa opera;

v" dependéncia de mercadorias;
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v' riscos do mercado financeiro, incluindo as taxas de juro ou os riscos cambiais;

(\

riscos relacionados com instrumentos derivados e transagoes fora do balango;

v' riscos relacionados com responsabilidades ambientais.

5.2.13. Nivel de Ag¢oes em Circulagao

O nivel de agdes em circulagdo, também conhecido como free float, ¢ um instrumento
importante para a liquidez dos titulos e para dispersdo do capital. O Novo Mercado estabelece
um nivel minimo de free float de 25% das a¢des. Para este estudo sera considerado uma

pratica diferenciada as empresas que mantiverem a maioria das suas a¢des em circulacao.

5.2.14. Concentracao Patrimonial

A OCDE (2004, p. 9), em seu relatorio para a América Latina, afirma que a
concentragdo patrimonial ndo ¢ benéfica para as empresas em virtude da insuficiéncia de
recursos para o crescimento destas. Nesse caso, a dispersdo do capital funcionaria como uma
alavanca para melhorar as praticas de governanga corporativa.

Dessa maneira, foram consideradas empresas com praticas diferenciadas aquelas em

que o principal controlador ndo possua a maioria das acdes.

5.3. Indice de Praticas de Governanga Corporativa Diferenciadas

Os 14 indicadores foram agrupados na tabela 3 e transformados em questdes binarias,
onde para a resposta positiva foi atribuido 1 ponto e para a resposta negativa foi atribuido 0
ponto, sem distingao entre os indicadores. Foi considerada a possibilidade de aplicacao de
pesos para cada indicador, por meio de pesquisas qualitativas; entretanto, além desse tipo de
pesquisa exigir uma grande quantidade de especialistas no assunto, ele sempre traria um
grande carater subjetivo, pois cada amostra, invariavelmente, traria a possibilidade de um

modelo diferente, que seria inviavel para este estudo.



TABELA 3. Questdes para criacao do indice de praticas de governanga corporativa

diferenciadas

1 A empresa divulga suas praticas de governanca?

2 A empresa divulga sua estratégia?

3 A empresa divulga como monitora sua estratégia?

4 A empresa divulga informagdes quantitativas sobre metas?
5 A empresa divulga sua politica de dividendos?

6 Pessoas diferentes nas fungdes de presidente do Conselho e diretor-presidente?
7 Todos os conselheiros sdo titulares?

8 A maioria dos conselheiros ¢ independente?

9 Existe comité de auditoria?

10 | Existe conselho fiscal instalado?

11 | A empresa divulga os fatores de risco?

12 | Existe codigo de ética/conduta?

13 | A maioria das ac¢des esta em circulagdo?

14 | O principal controlador ndo possui a maioria das a¢des?

A partir das respostas dessas questoes, as empresas foram classificadas em trés grupos,

de acordo com a tabela 4:

TABELA 4. Conceituacdo das empresas pesquisadas

Grupo Pontuagao Conceito Significado
1 Entre 0 a 4 pontos Fraco Pouca diferenciagdo entre o obrigatdrio e o recomendado
2 Entre 5 e 9 pontos Regular Média diferenciag@o entre o obrigatorio e o recomendado
3 Entre 10 e 14 pontos Bom Grande diferenciag@o entre o obrigatorio e o recomendado

Apbs a classificacdo das empresas, estas foram testadas por meio da correlagdo entre a

pontuagdo que alcangaram segundo a tabela acima e os indicadores de desempenho

escolhidos: as médias de Margem EBITDA, ROA, ROE e ROL.
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6. CONSTATACAO DAS PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA
DIFERENCIADAS

6.1. Resultados obtidos

Tal como estipulado no capitulo anterior, foram acessados os websites das setenta e
oito empresas selecionadas para amostra, bem como informagdes disponiveis nos websites da

BMFBovespa ¢ da Comissao de Valores Mobilidrios — CVM e obtidas as seguintes respostas:

Pergunta 1 - A empresa divulga suas praticas de governanca?

Todas as empresas pesquisadas disponibilizam suas praticas de governanga
corporativa basicamente destacando uma visao geral do conceito, a composicao acionaria da
empresa, a composicao dos conselhos e diretoria e suas politicas como dividendos e codigo de
conduta.

O alto indice de respostas positivas reflete a importancia do conceito de governanga
corporativa € como as empresas que obtiveram o grau diferenciado de governanga corporativa

consideram essencial a divulgacdo de suas praticas.

Pergunta 2 - A empresa divulga sua estratégia?

Das 78 empresas, 66 divulgam suas estratégias. Com mais de 84% de respostas
positivas, as empresas demonstram de maneira explicita sua estratégia. Por essa forma a
empresa indica seus objetivos e a maneira como pretende alcanga-los. Ao divulgar sua
estratégia ela reconhece a importancia de estender o assunto aos interessados e oferece ao
investidor uma proposta, informando como pretende utilizar seus recursos para melhorar seu

desempenho e aumentar seu valor aos acionistas.

Pergunta 3 - A empresa divulga como monitora sua estratégia?

Apenas 14,1% das empresas divulgam a maneira como monitoram sua estratégia. Este

indice apresenta um paradoxo entre o nivel de transparéncia da informagdo destacado na
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pergunta anterior e o nivel de prestagao de contas, ou seja, como a estratégia definida de fato
contribui para o desempenho da empresa.

As 11 empresas que divulgam como monitoram suas estratégias adotam as seguintes
ferramentas dispostas na tabela 5:

TABELA 5. Ferramentas de monitoramento de estratégias utilizadas

Ferramentas Quantidade de empresas

Balanced Scorecard

Planejamento Estratégico

Plano de Ac¢do

Modelo de acompanhamento estratégico

Programa Estruturado de Expansao e Diversificagdo

—_—] = = =W

Or¢amento Base Zero

Nenhuma das empresas apresentou dados quantitativos em relagdo ao monitoramento
da estratégia ou a como a variagdo de indicadores do planejamento influenciou o desempenho
da empresa.

A indicagdo do Balanced Scorecard como a ferramenta mais utilizada demonstra a
possibilidade de uma padronizagdo na utilizacdo de uma ferramenta de acompanhamento
estratégico, que traria um grande avanco na forma de analisar e comparar as empresas. Além
disso, como se trata de um painel multiplo de indicadores que contempla varias perspectivas,
demonstra a preocupagdo das empresas em apresentar resultados além da 6tica econdmico-

financeira.

Pergunta 4 - A empresa divulga informacdes quantitativas sobre metas?

Menos da metade das empresas, exatamente 36, indicam suas metas ou projecoes de
maneira quantitativa, o que possibilitaria um melhor acompanhamento da empresa e se suas
acoes estdo de acordo com o planejamento. Combinando essa informacdo ao niimero de
empresas que divulgam suas estratégias e a auséncia da divulgacdo sobre as ferramentas de
monitoramento, ¢ possivel afirmar que a estratégia divulgada pelas empresas sao informagdes

L (13 b b ~ 2 (13 b 2
genéricas como “ampliar participacdo de mercado” ou “reduzir custos”, sem demonstrar as

metas atingidas nem como este resultado influenciaria no desempenho da empresa.
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Pergunta 5 - A empresa divulga sua politica de dividendos?

Todas as empresas divulgam suas politicas de dividendos, indice que evidencia o nivel
de transparéncia, principalmente pela institui¢do do formulario de referéncia, instituido pela
Instrucdo CVM 480/09, que determina que os emissores de acdes divulguem uma série de

informacdes como a politica de dividendos.

Pergunta 6 - Pessoas diferentes nas funcdes de presidente do Conselho e diretor-

presidente?

Mais de 76% das empresas tem pessoas diferentes nas fungdes de presidente do
Conselho e diretor-presidente, indice positivo para evitar acimulo de poder e falta de

fiscalizagdo do conselho sobre a gestao.

Pergunta 7 - Todos os conselheiros sdo titulares?

Em 88% das empresas todos os conselheiros sdo titulares. Assim, a grande maioria das
empresas adota o procedimento recomendado para as melhores praticas de governanca.

Apenas 9 empresas adotam suplentes em seus conselhos.

Pergunta 8 - A maioria dos conselheiros ¢ independente?

Neste caso a maioria dos conselhos ndo ¢ formada por conselheiros independentes, ou
seja, tem algum vinculo com o controlador. A independéncia dos conselheiros ¢ importante
para garantir que a empresa como um todo seja representada e ndo o grupo pelo qual o
conselheiro foi indicado.

Somente 13% das empresas pesquisadas, ou seja, 10 empresas possuem a maioria do
conselho independente e, em outros 6 casos, o nimero de independentes ¢ igual ao nimero de
indicados.

Na média, o tamanho do conselho ¢ de 7 integrantes, sendo 2 independentes; portanto,
30% do conselho ¢ independente, nimero que supera a exigéncia do Novo Mercado que ¢ de

20%.
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Outra constatagdo em relacdo ao conselho € que todas as empresas estdo dentro do
limite do nimero de conselheiros recomendado pelo IBGC, entre 5 e 11 conselheiros,

conforme evidenciado na tabela 6:

TABELA 6. Tamanho do Conselho

Empresas Numero de Média de Conselheiros Grau médio de independéncia do
Conselheiros Independentes Conselho

15 5 1,33 26,7%
11 6 2,36 39,4%
30 7 2,67 38,1%
11 8 2,18 36,4%
4 9 1,75 19,4%

10 3,33 33,3%
4 11 5,25 47,7%

Pergunta 9 - Existe comité de auditoria?

30 empresas, ou 38%, possuem comité de auditoria, nimero baixo pela importancia da

auditoria no processo de governanga corporativa.
Pergunta 10 - Existe conselho fiscal instalado?

42 empresas, portanto 54% delas, tém conselho fiscal instalado. Novamente um
nimero baixo para um Orgdo que desempenha um papel importante na fiscalizagdo da

empresa.
Outro fator de destaque ¢ que apenas 15 empresas possuem comité de auditoria e

conselho fiscal instalado em conjunto, ja em 21 ndo existem nem comité de auditoria nem

conselho fiscal instalado.
Pergunta 11 - A empresa divulga os fatores de risco?

Esta foi a terceira pergunta com 100% de respostas positivas, destacando novamente o
papel da CVM com a institui¢ao do formulério de referéncia onde a maior parte das empresas

descreveu seus fatores de risco.



Pergunta 12 - Existe codigo de ética/conduta?
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65% das empresas pesquisadas adotam um codigo de ética /conduta para nortear as

relacdes entre os diversos agentes envolvidos.

Pergunta 13 - A maioria das agdes estd em circulagao?

As empresas devem favorecer a dispersdo de capital, de maneira a evitar a

concentragdo de propriedade e falta de liquidez das agdes no mercado. Para o padrao do Novo

Mercado, o nivel de free float é de 25%. Para caracterizar pratica diferenciada, a empresa

deveria ter a maioria das acdes em circulacdo, ou seja,mais de 50%.

Apenas 26 empresas atingiram este grau de dispersdo acionaria, o que representa 33%

das empresas. O nivel médio de free float das empresas é de 46,70%, valor muito superior ao

padrao do Novo Mercado.

A tabela 7 demonstra o nivel de agdes em circulacdo de cada empresa em ordem

decrescente.

TABELA 7. Classificagdao das empresas por nivel de agdes em circulagido

Nome Nivel de agdes em circulagdo em %
GAFISA S.A. 99,86
LOJAS RENNER S.A. 99,76
PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES 99,27
BMFBOVESPA S.A. BOLSA VALORES MERC FUT 92,84
ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES S.A 81,55
EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. 73,20
BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 72,90
CIA HERING 71,72
BRASIL ECODIESEL IND COM BIO.OL.VEG.S.A. 70,78
BR PROPERTIES S.A. 70,32
TOTVS S.A. 68,21
BRF - BRASIL FOODS S.A. 65,97
VALID SOLUCOES E SERV. SEG. MEIOS PAG. IDENT. S.A. 64,60
ETERNIT S.A. 64,18
LOCALIZA RENT A CAR S.A. 63,62
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. 63,20
BEMATECH S.A. 63,09
ROSSI RESIDENCIAL S.A. 62,40
EMBRAER-EMPRESA BRAS DE AERONAUTICA S.A. 60,73

LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A.

58,00
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Nome Nivel de agdes em circulagdo em %
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS 57,92
CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART 54,50
METALFRIO SOLUTIONS S.A. 53,50
INDUSTRIAS ROMI S.A. 52,60
TECNISA S.A. 51,50
BROOKFIELD INCORPORACOES S.A. 50,40
REDECARD S.A. 50,00
VIVER INCORPORADORA E CONSTRUTORA S.A. 49,80
CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO 49,74
CIA CONCESSOES RODOVIARIAS 48,78
ODONTOPREV S.A. 47,97
RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. 47,35
BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A. 44,80
LUPATECH S.A. 43,95
CSU CARDSYSTEM S.A. 43,50
BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP 4335
DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. 43,08
SLC AGRICOLA S.A. 42,93
PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. 42,90
JBS S.A. 42,23
HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. 42,20
B2W - COMPANHIA GLOBAL DO VAREJO 42,17
CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG 41,59
RENAR MACAS S.A. 41,20
TEMPO PARTICIPACOES S.A. 41,00
GENERAL SHOPPING BRASIL S.A. 40,57
OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. 40,00
NATURA COSMETICOS S.A. 39,55
LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A. 37,00
EQUATORIAL ENERGIA S.A. 36,10
DROGASIL S.A. 35,81
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A 35,80
SAO MARTINHO S.A. 35,44
EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 35,20
TRISUL S.A. 35,00
TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. 34,45
WEG S.A. 33,99
CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S.A. 33,90
LIGHT S.A. 32,85
MINERVA S.A. 32,50
FERTILIZANTES HERINGER S.A. 32,24
MMX MINERACAO E METALICOS S.A. 32,07
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Nome Nivel de agdes em circulagdo em %
TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. 31,70
CPFL ENERGIA S.A. 30,70
AMIL PARTICIPACOES S.A. 30,60
CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO 27,50
POSITIVO INFORMATICA S.A. 27,31
CREMER S.A. 27,00
EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. 26,80
COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO 26,59
MARFRIG ALIMENTOS S/A 26,43
GRENDENE S.A. 25,10
M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS 25,00
SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A. 22,94
CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A. EMPR PART 22,30
TRACTEBEL ENERGIA S.A. 21,29
JHSF PARTICIPACOES S.A. 18,70
CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. 15,24

Pergunta 14 - O principal controlador ndo possui a maioria das agdes?

Pergunta também voltada a questdo da concentragdo de propriedade. Neste caso, em

60% das empresas o principal controlador ndo possui a maioria das agdes, pratica que

favorece os acionistas minoritarios.

6.2. Classificacao das empresas

A tabela 8 demonstra a classificacdo das empresas pelo indice de praticas de governanga

corporativa diferenciadas.
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Legenda das questbes

1 | A empresa divulga suas praticas de governanga?

A empresa divulga sua estratégia?

A empresa divulga como monitora sua estratégia?

A empresa divulga informacdes quantitativas sobre metas?
A empresa divulga sua politica de dividendos?
Pessoas diferentes nas fungdes de presidente do Conselho e diretor-presidente?

Todos os conselheiros sao titulares?

A maioria dos conselheiros ¢ independente?

© [0 [N |O |o1 | (W N

Existe comité de auditoria?

Existe conselho fiscal instalado?

[N
o

[EEN
[N

A empresa divulga os fatores de risco?

=
N

Existe codigo de ética/conduta?

[N
w

A maioria das agdes estd em circula¢ao?

14 | O principal controlador ndo possui a maioria das agdes?

Com base na classificagdo obtida na tabela 8, ¢ possivel observar que nenhuma
empresa atingiu a pontuacdo maxima, bem como nenhuma ficou abaixo da pontuacdo 5, o que
sugere uma tendéncia das empresas em nao limitar suas praticas de governanca somente ao
que ¢ exigido pelo regulamento do Novo Mercado da BMFBovespa.

Se para a demonstragdo dos resultados obtidos fosse criada uma empresa ficticia
apresentaria a situagdo disposta abaixo:

Uma empresa que divulga suas praticas de governanga, sua politica de dividendos,
fatores de risco, codigo de conduta e estratégia, porém que ndo divulga como monitora esta
estratégia e nem as metas definidas.

Esta empresa possui um conselho de administracio com 7 componentes, sendo 2
independentes, ndo utiliza suplentes e o presidente do conselho ndo ocupa a mesma fungado do
diretor-presidente.

O principal controlador ndo detém a maioria das acdes da empresa; entretanto, a
maioria das agdes ndo estd em circulagdo, o que leva a crer que a maioria das acdes estd
concentrada em poucos acionistas majoritarios.

O principal 6rgao de fiscalizagdo desta empresa ¢ o Conselho Fiscal, sem utilizar o
comité de auditoria.

Tal empresa teria uma pontuacdo de 8,74, estando assim classificada como uma
empresa com nivel regular de praticas diferenciadas.

Outro ponto a ser avaliado com a classificacdo em um indice de praticas de

J4

governanga diferenciadas ¢ a utilizacdo deste tipo de informagdo como ferramenta de
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divulgacdo para melhoria de imagem institucional e como estratégia de negocios. A adogdo
dessas praticas diferenciaria a empresa que as adotasse caracterizando-a como uma institui¢ao
transparente, justa, comprometida com seus acionistas e também com os demais agentes de
sua comunidade, desde seus empregados, clientes, fornecedores até a comunidade no sentido
mais amplo como o governo e demais organizac¢des da sociedade civil.

Além disso, o Relatorio Setorial do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e
Social — BNDES (2000, p. 7), sobre a responsabilidade corporativa das empresas, destaca que
as empresas que se comprometem com esses aspectos atingem os seguintes ganhos: “melhoria
da imagem institucional, criagdio de um ambiente interno e externo favoravel, estimulos
adicionais para melhoria e inovagdes nos processos de producdo, incremento na demanda por
produtos, servicos e marcas, ganhos de participagdo de mercados e diminui¢do de
instabilidade institucional e politica locais, dentre outros”.

Desta forma, as empresas listadas na tabela 9 conseguem, independente de seu
desempenho econémico-financeiro, um destaque positivo, tornando-se benchmarking para as
demais empresas.

TABELA 9. Empresas com maior indice de praticas diferenciadas de governanca

Empresa Pontuagdo
BRF — BRASIL FOODS S.A. 13
EMBRAER-EMPRESA BRAS DE AERONAUTICA S.A. 13
ETERNIT S.A. 13
GAFISA S.A. 13
BRASIL ECODIESEL IND COM BIO.OL.VEG.S.A. 12
CPFL ENERGIA S.A. 12
LOJAS RENNER S.A. 12
ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES S.A 11
BEMATECH S.A. 11
BMFBOVESPA S.A. BOLSA VALORES MERC FUT 11
CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO 11
ROSSI RESIDENCIAL S.A. 11
TOTVS S.A. 11

6.3. Avaliacdo de Desempenho

Para efetuar a avaliacdo de desempenho e testar a questao de pesquisa deste estudo, foi
adotado, em primeiro lugar, o indicador Margem EBITDA. Todos os indicadores apresentam

vantagens e desvantagens na sua utilizacdo e a escolha pela Margem EBITDA foi motivada
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para avaliar desempenho e comparar empresas”. — Iguatemi Empresa de
Shopping Centers

“Ainda que o EBITDA nao forneca, de acordo com as praticas contabeis
adotadas no Brasil, IFRS (conforme definidos neste Formulario de
Referéncia) ou os principios geralmente aceitos nos Estados Unidos da
América (USGAAP) uma medida de fluxo de caixa, a administracdo o
utiliza para mensurar o desempenho operacional da Companhia,
adicionalmente, entendemos que determinados investidores e analistas
financeiros utilizam o EBITDA como indicador do desempenho operacional
de uma companhia e/ou fluxo de caixa”. — Natura Cosméticos

“A nossa administrag@o acredita que o EBITDA ¢ medida pratica para aferir
nosso desempenho operacional e permitir uma comparacdo com outras
companhias do mesmo segmento”. — Brasilagro

A tabela 10 demonstra a classificagdo das empresas pesquisadas pela média da

Margem EBITDA nos anos de 2008 a 2010
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6.4. Avaliagdo da relagdo entre utilizagdo de praticas diferenciadas e desempenho

obtido

O primeiro teste para avaliar se existe relacdo entre praticas diferenciadas de
governanga ¢ desempenho da empresa ¢ estabelecer o nivel de correlagdo entre as duas
variaveis.

Segundo Smailes e McGrane (2006, pg. 116-125), a analise da correlagdo indica a
forca de associagdo entre duas varidveis, e o coeficiente de correlacdo produto-momento de
Pearson mensura a forca dessa relagdo. O coeficiente ¢ denominado “r” e pode assumir
valores entre -1 e 1, onde -1 indica uma forte correlagdo negativa entre as variaveis e 1 indica
uma forte correlacdo positiva, enquanto niimeros mais proximos a 0 indicam que ndo existe

uma forte correlacdo entre as variaveis.

A formula para célculo da correlagdo estd descrita abaixo:

r= nxy- xy

Vinx  xIny-(y]

Onde
x = pontuacdo da empresa descrita na tabela 8

y = Margem EBITDA média descrita na tabela 10

Na simples correlagdo entre a pontuagdo obtida pelas empresas ¢ o EBITDA médio
destas empresas, o coeficiente r foi de -0,000464, o que indica a auséncia de correlagdo entre
as duas varidveis, desta maneira, praticas diferenciadas de governanca ndo interferem no
desempenho da empresa.

Um segundo teste para avaliar a relagdo entre nivel de praticas de governanga e
desempenho das empresas foi efetuado a partir do agrupamento das empresas de acordo com
a seguinte pontuacao obtida na tabela 8 e destacada na tabela 11:

TABELA 11. Agrupamento das empresas pelo nivel de praticas de governanga

corporativa diferenciadas
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Pontos Quantidade de Empresas | Média de Margem EBITDA média
13 4 14,56
12 3 14,84
11 6 30,59
10 12 19,45
9 18 34,84
8 15 19,76
7 10 22,73
6 6 16,19
5 25,35

Neste segundo teste, o coeficiente r foi de -0,20468, o que indica uma correlagao fraca
porém negativa, ou seja, empresas com melhores pontuacdes obtiveram médias inferiores em
margens EBITDA . No entanto, as maiores médias de margem EBITDA foram obtidas por
empresas com pontuacdo 9 e 11. Este aparente paradoxo acontece pela pequena quantidade de
empresas nas notas extremas onde o desempenho de uma unica empresa tem um peso grande
na média.

O terceiro teste para validar a hipotese foi o agrupamento pelos critérios apresentados
na tabela 4. O resultado deste agrupamento esta descrito na tabela 12.

TABELA 12. Agrupamento das empresas pelo critério da tabela 4

Conceito Quantidade de Pontuacdo média Média de Margem EBITDA
empresas
Bom 25 10,96 20,79
Regular 53 7,70 25,46
Fraco 0 ndo aplicavel ndo aplicavel

Com base nesta classificagdo, ¢ possivel observar que nenhuma das empresas estd com
conceito “fraco”, o que reforca a observacdo de que as empresas estdo além da questdo de
compliance, ou seja, procuram tratar suas praticas de governanga acima do requerido pela
legislagdo ou regulamentos.

Novamente podemos observar uma correlacdo negativa entre a pontuacao das
empresas ¢ a média da margem EBITDA; entretanto, a distribui¢do das empresas prejudicou

bastante esta avaliacao.
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Em fung¢ao dos resultados obtidos anteriormente, foi efetuada uma nova classificagao
para validar ou ndo a relagdo entre praticas de governanga diferenciada e desempenho. Desta
forma, o intervalo definido para avaliacdo foi a pontuagdo minima obtida e a pontuagdo
maxima obtida, e a classificacdo foi demonstrada na tabela 13.

TABELA 13. Nova conceitua¢ao das empresas

Grupo Pontuagéo Conceito Significado
1 Entre 5 e 7 pontos Fraco Pouca diferenciagdo entre o obrigatorio e o recomendado
2 Entre 8 e 9 pontos Regular Meédia diferenciagdo entre o obrigatoério e o recomendado
3 Entre 10 e 13 pontos Bom Grande diferenciacéo entre o obrigatorio e o recomendado

A divisdo entre os intervalos foi efetuada de maneira a distribuir de forma mais
equitativa o nimero de empresas em cada grupo.
Sob este novo critério o agrupamento foi definido da forma destacada na tabela 14.

TABELA 14. Reenquadramento das empresas pelo critério da tabela 13

Conceito Quantidade de empresas Pontuagdo média Média de Margem EBITDA
Bom 25 10,96 20,79
Regular 33 8,55 27,98
Fraco 20 6,30 21,29

Novamente as empresas consideradas regulares foram as que obtiveram o melhor
desempenho na média da Margem EBITDA e as empresas com conceito bom obtiveram o pior
desempenho na média da Margem EBITDA.

Para ampliar a base de verificagdo deste estudo, foram efetuados os mesmos testes
para os seguintes indicadores de desempenho: ROA, ROE e ROI.

A tabela 15 demonstra a classificagdo das empresas pela média do ROA
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No teste de correlacdo entre a pontuacao da empresa e a média do ROA, o coeficiente
r foi de 0,02055, o que indica a auséncia de correlagcdo entre as duas varidaveis. Dessa maneira,
praticas diferenciadas de governanga ndo interferem no desempenho da empresa.

Um segundo teste para avaliar a relacdo entre nivel de praticas de governanga e
desempenho das empresas foi efetuado a partir do agrupamento das empresas de acordo com
a seguinte pontuagdo obtida na tabela 8 e destacada na tabela 16:

TABELA 16. Agrupamento das empresas pelo nivel de praticas de governanga

corporativa diferenciadas

Pontos Quantidade de Empresas Meédia de ROA %
13 4 5,39
12 3 1,03
11 6 5,46
10 12 4,20
9 18 7,64
8 15 3,17
7 10 3,92
6 7,04
5 4 2,01

Neste segundo teste, o coeficiente r foi de 0,03282, o que indica auséncia de
correlagdo entre as variaveis.
O terceiro teste para validar a hipotese foi o agrupamento pelos critérios apresentados na
tabela 13. O resultado deste agrupamento estd descrito na tabela 17.

TABELA 17 — Reenquadramento das empresas pelo critério da tabela 13

Conceito Quantidade de empresas Pontuagdo média Média ROA%
Bom 25 10,96 5,34
Regular 33 8,55 5,60
Fraco 20 6,30 4,47

As empresas classificadas como regulares tiveram novamente um desempenho
superior aos demais grupos.

O terceiro indicador utilizado foi 0 ROE, demonstrado na tabela 18:



TABELA 18. Classificagao das empresas pela média do ROE
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Nome ROE% | ROE% | ROE% | Média
2008 2009 2010 ROE %

LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A. 62594 | 184,23 3948 28322
REDECARD S.A. 165,45 97,71 99,96 121,04
NATURA COSMETICOS S.A. 51,07 60,00 59,17 56,75
CIA HERING 15,54 37,23 40,14 30,97
CIA CONCESSOES RODOVIARIAS 4521 21,47 21,39 29,36
TRACTEBEL ENERGIA S.A. 35,17 24,52 23,89 27,86
LOJAS RENNER S.A. 22,83 21,88 30,16 24,96
CPFL ENERGIA S.A. 25,42 25,84 23,11 24,79
ETERNIT S.A. 30,54 18,71 24,75 24,67
LOCALIZA RENT A CAR S.A. 25,41 15,42 28,47 23,10
OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. 12,95 26,71 28,00 22,55
EQUATORIAL ENERGIA S.A. 27,27 19,21 18,28 21,59
B2W - COMPANHIA GLOBAL DO VAREJO 29,75 19,28 14,87 21,30
TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. 16,38 20,67 26,74 21,27
ODONTOPREV S.A. 22,57 9,63 30,49 20,89
LIGHT S.A. 28,12 16,57 17,27 20,65
M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS 17,74 23,56 19,97 20,43
HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. 13,27 18,69 25,97 19,31
WEG S.A. 25,72 16,68 15,05 19,15
POSITIVO INFORMATICA S.A. 23,87 20,05 13,00 18,97
GRENDENE S.A. 18,16 18,59 18,64 18,46
VALID SOLUCOES E SERV. SEG. MEIOS PAG. IDENT. 15,58 18,86 20,64 18,36
S.A.

TOTVS S.A. 10,63 22,19 21,83 18,22
JHSF PARTICIPACOES S.A. 17,28 17,02 19,79 18,03
EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. 12,93 17,85 22,19 17,66
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. 14,89 14,82 22,12 17,28
BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 15,13 21,63 10,96 15,90
DROGASIL S.A. 14,18 18,12 14,87 15,72
CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO 11,78 17,87 16,84 15,50
CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A. EMPR PART 9,94 15,57 19,99 15,17
BR PROPERTIES S.A. - 023 14,06 30,02 14,62
SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A. 6,45 22,12 13,76 14,11
CSU CARDSYSTEM S.A. 7,45 13,00 21,66 14,04
CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART 11,52 17,77 12,82 14,04
TECNISA S.A. 9,47 12,55 19,28 13,77
EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. 7,27 13,56 17,91 12,91
CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG 8,10 14,08 16,18 12,79
PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES 12,36 11,61 13,41 12,46




95

Nome ROE % ROE% | ROE% | Meédia
2008 2009 2010 ROE %
EMBRAER-EMPRESA BRAS DE AERONAUTICA S.A. 7,18 18,67 11,50 12,45
EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 10,97 13,80 11,41 12,06
CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S.A. 8,33 8,46 18,41 11,73
BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A. 7,17 11,55 16,12 11,61
AMIL PARTICIPACOES S.A. 18,12 5,88 9,57 11,19
ROSSI RESIDENCIAL S.A. 9,58 9,04 13,87 10,83
CREMER S.A. 9,13 11,40 11,27 10,60
DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. - 271 17,74 15,93 10,32
INDUSTRIAS ROMI S.A. 18,00 1,87 9,79 9,89
BEMATECH S.A. 13,63 721 8,55 9,80
RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. 13,78 4,46 10,58 9,61
BROOKFIELD INCORPORACOES S.A. 6,79 8,35 13,46 9,53
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A 8,12 6,26 10,18 8,19
PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. 6,77 10,95 6,63 8,12
CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. 7,15 3,97 11,75 7,62
GAFISA S.A. 6,82 4,27 11,00 7,36
TRISUL S.A. 2,09 11,13 7,70 6,97
LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. 14,08 - 0,69 2,99 5,46
CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO 5,98 587 3,42 5,09
MARFRIG ALIMENTOS S/A - 1,30 14,12 2,25 5,02
BMFBOVESPA S.A. BOLSA VALORES MERC FUT 3,35 4,56 5,89 4,60
SLC AGRICOLA S.A. 6,23 0,50 3,13 3,29
ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES S.A - 2,63 6,11 6,13 3,20
BRF - BRASIL FOODS S.A. 1,32 0,91 5,90 2,71
COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO - 144 - 14,08 19,31 1,26
METALFRIO SOLUTIONS S.A. - 31,56 12,81 22,17 1,14
GENERAL SHOPPING BRASIL S.A. - 2,07 6,14| - 3,06 0,34
JBS S.A. 0,42 126 - 1,50 0,06
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS 0,96 0,16 - 282| - 0,556
SAO MARTINHO S.A. - 296 - 456 552 - 0,67
VIVER INCORPORADORA E CONSTRUTORA S.A. - 12,13 1,63 6,01 - 149
TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. - 12,97 3,26 241 - 243
BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP - 29,60 041 - 096 - 10,05
TEMPO PARTICIPACOES S.A. - 47,97 1,11 9,68 - 12,39
LUPATECH S.A. - 933 582 -39,69| - 14,40
MINERVA S.A. - 72,18 13,87 424 - 18,02
FERTILIZANTES HERINGER S.A. - 106,70 17,73 15,08 - 24,63
RENAR MACAS S.A. - 641 - 2768 -5969| - 31,26
BRASIL ECODIESEL IND COM BIO.OL.VEG.S.A. - 18891 - 897 - 333| - 67,07
MMX MINERACAO E METALICOS S.A. - 640,51 - 61,78 1,63 | - 233,55
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No teste de correlacao entre a pontuacao da empresa e a média do ROE, o coeficiente r
foi de -0,01639, o que indica a auséncia de correlagao entre as duas varidveis. Dessa maneira,
praticas diferenciadas de governanga ndo interferem no desempenho da empresa.

O segundo teste para avaliar a relacdo entre nivel de praticas de governanga e
desempenho das empresas foi efetuado a partir do agrupamento das mesmas de acordo com a
seguinte pontuagdo obtida na tabela 8 e destacada na tabela 19:

TABELA 19. Agrupamento das empresas pelo nivel de praticas de governanga

corporativa diferenciadas

Pontos Quantidade de Empresas Meédia de ROE %

13 4 11,80
12 3 -5,77
11 6 10,36
10 12 9,07

9 18 17,74
8 15 11,72
7 10 14,65
6 6 6,89

5 4 7,87

Neste segundo teste, o coeficiente r foi de -0,23175, o que indica uma correlagio fraca
porém negativa, ou seja, empresas com melhores pontuacdes obtiveram médias de ROE
inferiores, como aconteceu com a margem EBITDA média.

O terceiro teste para validar a hipdtese foi o agrupamento pelos critérios apresentados
na tabela 13. O resultado deste agrupamento esta descrito na tabela 20.

TABELA 20. Reenquadramento das empresas pelo critério da tabela 13

Conceito Quantidade de empresas Pontuagdo média Meédia ROE%
Bom 25 10,96 8,04
Regular 33 8,55 15,00
Fraco 20 6,30 10,97

Novamente as empresas consideradas regulares tiveram o melhor desempenho,
enquanto as empresas consideradas boas obtiveram o pior desempenho.

O ultimo indicador a ser avaliado foi o ROI, ¢ a tabela 21 demonstra a classificacao
das empresas por este indicador.

TABELA 21. Classificagdo das empresas pela média do ROI

Nome ROI % ROI % ROI % Média

2008 2009 2010 ROI %
LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A. 920,06 618,06 43,82 527,31
REDECARD S.A. 91,20 91,36 61,99 81,52
NATURA COSMETICOS S.A. 51,54 49,67 59,92 53,71
CIA HERING 21,89 30,17 43,52 31,86
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Nome ROI % ROI % ROI % Média
2008 2009 2010 ROI %
ETERNIT S.A. 37,88 24,97 | 28,34 30,40
TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. 17,82 26,50 | 35,72 26,68
TRACTEBEL ENERGIA S.A. 27,77 22,60 | 22,59 24,32
B2W - COMPANHIA GLOBAL DO VAREJO 26,14 23,30 17,83 22,42
LOJAS RENNER S.A. 19,62 20,11 24,11 21,28
BR PROPERTIES S.A. 0,10 16,10 | 45,94 20,71
POSITIVO INFORMATICA S.A. 29,06 22,07 10,60 20,58
VALID SOLUCOES E SERV. SEG. MEIOS PAG. IDENT. S.A. 21,38 20,18 19,32 20,29
BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 19,99 23,78 13,17 18,98
LIGHT S.A. 17,71 17,38 | 21,40 18,83
CSU CARDSYSTEM S.A. 11,38 19,08 | 25,84 18,77
M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS 13,23 21,06 | 20,26 18,18
ODONTOPREV S.A. 30,04 7,71 16,10 17,95
BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A. 9,80 18,55 | 24,82 17,72
EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. 15,74 16,09 19,35 17,06
DROGASIL S.A. 11,89 21,56 17,34 16,93
CIA CONCESSOES RODOVIARIAS 13,06 18,28 17,27 16,20
CPFL ENERGIA S.A. 11,40 19,28 16,96 15,88
TOTVS S.A. 7,58 18,24 | 20,16 15,33
LOCALIZA RENT A CAR S.A. 14,73 11,81 18,89 15,14
EQUATORIAL ENERGIA S.A. 9,62 18,28 17,09 15,00
OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. 8,05 19,25 16,84 14,71
CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO 14,95 14,14 14,89 14,66
JHSF PARTICIPACOES S.A. 15,54 13,49 13,38 14,14
CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A. EMPR PART 11,93 15,25 13,62 13,60
DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. 437 13,02 | 20,64 12,68
PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. 10,97 15,89 10,79 12,55
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. 12,34 11,58 13,42 12,45
SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A. 9,20 16,65 10,95 12,26
HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. 8,46 12,84 15,48 12,26
CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART 10,02 14,20 9,23 11,15
CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG 6,33 11,46 15,00 10,93
CREMER S.A. 12,87 8,58 11,00 10,82
GRENDENE S.A. 10,76 9,54 11,24 10,51
EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 6,78 12,63 11,82 10,41
EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. 7,65 10,39 13,01 10,35
BROOKFIELD INCORPORACOES S.A. 7,48 9,33 12,51 9,77
BEMATECH S.A. 8,68 9,65 10,67 9,67
CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S.A. 8,50 7,82 12,60 9,64
WEG S.A. 6,37 11,97 10,11 9,48
MINERVA S.A. 9,76 8,20 10,07 9,34
AMIL PARTICIPACOES S.A. 14,29 2,89 10,07 9,08
LUPATECH S.A. 20,59 3,62 2,49 8,90
EMBRAER-EMPRESA BRAS DE AERONAUTICA S.A. 9,00 7,33 9,00 8,44
GENERAL SHOPPING BRASIL S.A. 0,03 13,79 10,00 7,94
PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES 8,09 7,14 7,90 7,71
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A 7,42 6,94 8,28 7,55
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Nome ROI % ROI % ROI % Média
2008 2009 2010 ROI %

GAFISA S.A. 9,01 5,30 7,93 7,41
CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. 8,65 321 9,65 7,17
RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. 9,61 3,99 6,54 6,71
ROSSI RESIDENCIAL S.A. 6,41 6,07 7,67 6,71
TECNISA S.A. 4,87 5,82 8,54 6,41
COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO 0,67 8,54 9,57 6,26
FERTILIZANTES HERINGER S.A. 735 | - 3,33 14,22 6,08
TRISUL S.A. 3,98 8,45 5,55 5,99
CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO 5,14 7,11 4,80 5,69
ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES S.A - 0,01 7,65 7,17 4,93
JBS S.A. 5,53 2,65 6,06 4,75
BMFBOVESPA S.A. BOLSA VALORES MERC FUT 2,91 4,82 6,33 4,69
INDUSTRIAS ROMI S.A. 8,29 0,57 4,53 4,46
SAO MARTINHO S.A. - 1,04 4,51 8.85 4,11
LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. 8,62 | - 099 3,98 3,87
BRF - BRASIL FOODS S.A. 3,64 0,35 7,12 3,71
MARFRIG ALIMENTOS S/A 1,21 4,37 5,45 3,68
SLC AGRICOLA S.A. 5,06 0,51 5,42 3,66
METALFRIO SOLUTIONS S.A. - 747 8,08 | 10,02 3,55
TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. - 0,84 4,54 6,15 3,28
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS 327 1,19 | - 3,37 0,36
VIVER S.A. - 508 | - 084 4,63 - 043
RENAR MACAS S.A. 515 | - 14,01 | -13,11 - 732
MMX MINERACAO E METALICOS S.A. - 1036 | - 2424 3,47 - 10,37
TEMPO PARTICIPACOES S.A. - 4553 | - 0,02 | 1391 - 10,55
BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP - 2721 | - 538 | - 1,05 - 1,22
BRASIL ECODIESEL IND COM BIO.OL.VEG.S.A. - 3670 | - 0,70 | - 2,06 - 3,15

No teste de correlacdo entre a pontuagao da empresa e a média do ROI, o coeficiente r
foi de -0,1001 o que indica a auséncia de correlacdo entre as duas varidveis. Dessa maneira,
praticas diferenciadas de governanga nao interferem no desempenho da empresa.

O segundo teste para avaliar a relacdo entre nivel de praticas de governanga e
desempenho das empresas foi efetuado a partir do agrupamento das empresas de acordo com

a seguinte pontuacdo obtida na tabela 8 e destacada na tabela 22:
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TABELA 22. Agrupamento das empresas pelo nivel de praticas de governanga

corporativa diferenciadas

Pontos Quantidade de Empresas Média de ROI %
13 4 12,49
12 3 8,00
11 6 9,33
10 12 7,83
9 18 16,22
8 15 14,25
7 10 60,71
6 6 11,98
5 6,47

Neste teste o coeficiente r foi de -0,26148, o que indica uma correlacdo fraca porém
negativa, ou seja, empresas com melhores pontuagdes obtiveram médias de ROI inferiores,
como aconteceu com a margem EBITDA média e o ROE.

O terceiro teste para validar a hipotese foi o agrupamento pelos critérios apresentados
na tabela 13. O resultado deste agrupamento esta descrito na tabela 23.

TABELA 23. Reenquadramento das empresas pelo critério da tabela 13

Conceito Quantidade de empresas Pontuacdo média Meédia ROI%
Bom 25 10,96 8,96
Regular 33 8,55 15,33
Fraco 20 6,30 35,24

Neste caso houve uma relagdo inversa entre a pontuagdo e o desempenho da empresa,
onde as empresas com a pior pontuagdo obtiveram uma média de ROI superior.

Um tultimo teste para relacionar praticas diferenciadas de governanga e indicadores de
desempenho foi utilizar a classificagdo setorial definida pela BMFBovespa, conforme descrito

na tabela 24.
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TABELA 24. Reenquadramento das empresas pela classificacio setorial da

BMFBovespa

Setor econdmico Quantidade Pontuagﬁo Média Margem Média Média Média
de empresas média EBITDA % ROA % | ROE% | ROI %
Petroleo, Gas e 1 12,00 -2,60 - 15,96 -67,07 | -13,15
Biocombustiveis
Utilidade Publica 7 9,86 36,87 7,41 19,32 15,72
Tecnologia da Informacao 3 9,67 17,02 8,08 15,66 15,19
Bens Industriais 7 9,14 16,41 4,55 8,66 10,56
Construcao e Transporte 24 8,71 26,79 6,42 24,30 32,70
Consumo Ciclico 7 8,57 17,72 6,17 15,99 13,56
Financeiros e Outros 9 8,57 53,01 5,29 21,49 18,62
Materiais Basicos 3 8,33 -4,57 -5,92 -84,37 0,46
Consumo Naio Ciclico 17 8,06 12,77 3,83 6,12 9,97

Por esta tabela também ndo foi possivel estabelecer nenhuma ligagdo entre praticas
diferenciadas de governanca corporativa e indicadores de desempenho.

Com base nestes resultados, ndo foi possivel estabelecer uma ligagdo significativa
entre praticas diferenciadas de governanga corporativa e desempenho da empresa, porém, o
melhor desempenho das empresas na categoria regular chama a atencao, especialmente as
empresas com pontuagdo 9, que obtiveram o melhor resultado em trés indicadores.

O melhor desempenho das empresas no grupo regular indica que pode haver um limite
para as praticas de governancga corporativa diferenciadas. Dessa forma, apés um determinado
nivel, a empresa passa a ter perda de desempenho ao invés de ganho, situagdo que pode ser
objeto de anélise de um novo estudo.

Outro ponto que merece destaque e ndo foi levado em consideracdo por este estudo

sd0 os aspectos setoriais das empresas pesquisadas que podem influenciar no desempenho.
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CONSIDERACOES FINAIS

As empresas que aderiram ao Novo Mercado da BMFBovespa alcancaram um novo
nivel de boas praticas de governanga corporativa. No entanto, existe uma grande diferenca
entre 0 que ¢ exigido pelo Novo Mercado e o conjunto de praticas recomendadas por
organizagdes interessadas em promover o conceito de governanga corporativa, como 0O
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa - IBGC, a Organizag¢do para a Cooperagao e
Desenvolvimento Economico - OCDE e a Comissao de Valores Mobilidrios - CVM.

Neste estudo foram selecionadas empresas que ja estdo em um patamar mais elevado
em praticas de governanga corporativa de acordo com o Novo Mercado da BMFBovespa.
Sobre este grau de governanga foram avaliadas praticas diferenciadas de governanga, e estas
praticas diferenciadas ndo apresentaram diferenciais de resultado.

Nao foi possivel estabelecer neste estudo a ligagdo entre melhores praticas de
governanga ¢ melhor desempenho das empresas; entretanto, a melhoria das praticas de
governanga ¢ um processo irreversivel pela relevancia do conceito e sua aceitacdo pelo
mercado.

Pelo que foi apresentado neste estudo, as empresas analisadas ja possuem melhores
praticas que o exigido pelo Novo Mercado, porém existe uma grande margem para melhoria
destas praticas, sempre visando reforgar conceitos como transparéncia, prestacdo de contas,
respeito e justica.

Dentro deste estagio, identificam-se os principais pontos de governanga corporativa,
que podem ser aperfeigoados nos seguintes aspectos:

Transparéncia (disclosure) — as empresas podem melhorar a divulgacao referente a
monitoragdo de suas estratégias e ao impacto de suas projecdes e metas nos resultados
obtidos. Este estudo apresentou o Balanced Scorecard como uma alternativa neste sentido,
por se tratar de uma ferramenta padronizada e que contempla varias dimensdes da empresa, €
ndo apenas a dimensao financeira.

Prestacdo de contas (accountability) — as empresas podem utilizar mais o Comité de
Auditoria como maneira de melhorar o funcionamento do sistema de auditoria, com a
interface entre o trabalho das auditorias interna e externa com as areas de gestao e o Conselho
de Administragdo. Na auséncia deste comité, os socios deveriam exigir a instalacdo do
Conselho Fiscal para exercer o controle dos mecanismos de fiscalizagdo, embora a
combinac¢do dos dois fosse o melhor para a empresa em termos de fiscalizacdo e prestacao de

contas, por serem demandados por agentes diferentes.
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Senso de justica e igualdade (fairness) — um ponto importante a ser observado ¢ em
relacdo aos conselheiros independentes. Apesar de o Novo Mercado exigir que 20% dos
conselheiros sejam independentes, um conselho formado pela maioria de independentes
assegura a representatividade dos interesses da empresa como um todo e nao de grupos pelos
quais aquele conselheiro foi indicado. Além disso, se os conselheiros forem indicados pelos
controladores, os grupos minoritarios serao prejudicados, mesmo que tenham representantes
no conselho, pois sua participagdo se dard em menor numero.

Cumprimento das normas (compliance) — as empresas devem investir na divulgacao
de suas normas e principios por meio de um codigo de conduta, para ndo deixar diividas sobre
o comportamento que deve ser adotado pelos integrantes da empresa em relagdo aos
stakeholders no maior nimero de situagdes possiveis.

Como neste estudo as empresas consideradas regulares em relacdo as praticas
diferenciadas de governanga corporativa foram as que obtiveram um desempenho melhor,
deve-se atentar a possibilidade de que o excesso de boas praticas de governanca pode afetar
negativamente o desempenho da empresa.

Dentro dessa linha de raciocinio, a partir de um determinado ponto a governanga
corporativa comeca a prejudicar a empresa ao invés de melhorar seu desempenho. Os
seguintes fatores podem corroborar este ponto de vista:

v' A estrutura de governanga corporativa ¢ dispendiosa, cada comité instalado ou
conselheiro a mais representa custos para a organizagao.

v" O excesso de transparéncia pode fornecer informagdes estratégicas que podem ser
utilizadas por concorrentes e diminuir o efeito de suas acoes.

v' A governanga corporativa pode estar associada a outros fatores como reputagdo e
imagem e nao ter ligacdo tdo significativa com o desempenho da empresa.

v A concentragdo de propriedade diminui o conflito de agéncia e fortalece o proprietario
da empresa, que consegue exercer maior pressao sobre os gestores.

Dentre as limitagdes deste estudo ¢ possivel destacar:

a) Poderiam ser utilizadas outras medidas de desempenho para avaliar as empresas.

b) Poderiam ser utilizados outros tratamentos estatisticos para validar as hipdteses.

¢) O estudo se limitou apenas as empresas do Novo Mercado, podendo ser ampliado para
todas as companhias abertas.

d) O modelo apresentado poderia ter pesos diferenciados para os indicadores,
apresentando um modelo ponderado com a utilizacdo de pesquisas qualitativas para

defini¢do dos pesos.
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A partir dessas limitagdes, ficam possiveis sugestdes para o aprofundamento e
aperfeicoamento do assunto que, segundo o demonstrado, serd cada vez mais relevante para o
posicionamento das empresas, em funcdo do papel que as empresas exercem na sociedade e
como devem se relacionar com seus Stakeholders.

Este estudo espera, sem ter a menor pretensdao de esgotar este assunto, contribuir para
a discussdo da governanga corporativa que, apesar de ser um conceito que veio para integrar o
planejamento estratégico das empresas, ainda precisa demonstrar de maneira mais

quantificavel seus beneficios.
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Anexo 1 — Lista das empresas participantes do Novo Mercado BMFBovespa

Razdo Social

ALIANSCE SHOPPING CENTERS S.A.

ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A.

AMIL PARTICIPACOES S.A.

ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES S.A
AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A.
AUTOMETAL S.A.

B2W - COMPANHIA GLOBAL DO VAREJO
BEMATECH S.A.

BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP
BMFBOVESPA S.A. BOLSA VALORES MERC FUT
BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A.

BRASIL INSURANCE PARTICIPACOES E ADMINISTRACAO S.A

BR MALLS PARTICIPACOES S.A.

BRAZIL PHARMA S.A.

BR PROPERTIES S.A.

BCO BRASIL S.A.

BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS
BRF - BRASIL FOODS S.A.

BROOKFIELD INCORPORACOES S.A.

CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S.A.
CCR S.A.

CETIP S.A. - BALCAO ORGANIZADO DE ATIVOS E DERIV.

CIA HERING

CIELO S.A.

CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG
COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO

CPFL ENERGIA S.A.

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

CSU CARDSYSTEM S.A.

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

DIRECIONAL ENGENHARIA S.A.

DROGASIL S.A.

DURATEX S.A.

Nome de Pregdo

ALIANSCE

ALL AMER LAT
AMIL
ANHANGUERA
AREZZ0 CO
AUTOMETAL
B2W VAREJO
BEMATECH
BHG
BMFBOVESPA
BR BROKERS
BR INSURANCE
BR MALLS PAR
BR PHARMA
BR PROPERT
BRASIL
BRASILAGRO
BRF FOODS
BROOKFIELD
CC DES IMOB
CCR SA

CETIP

CIA HERING
CIELO

COPASA
COSAN

CPFL ENERGIA
CR2

CREMER

CSU CARDSYST
CYRE COM-CCP
CYRELA REALT
DASA
DIRECIONAL
DROGASIL
DURATEX



Razdo Social

BRASIL ECODIESEL IND COM BIO.OL.VEG.S.A.

ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICA S.A.

EMBRAER S.A.

EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A.

EQUATORIAL ENERGIA S.A.

ESTACIO PARTICIPACOES S.A.

ETERNIT S.A.

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

FIBRIA CELULOSE S.A.

FLEURY S.A.

GAFISA S.A.

GENERAL SHOPPING BRASIL S.A.

GRENDENE S.A.

HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A.

HRT PARTICIPACOES EM PETROLEO S.A.
HYPERMARCAS S.A.

IDEIASNET S.A.

IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A
INTERNATIONAL MEAL COMPANY HOLDINGS S.A.
INDUSTRIAS ROMI S.A.

IOCHPE MAXION S.A.

JBS S.A.

JHSF PARTICIPACOES S.A.

JSL S.A.

RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS S.A.

LIGHT S.A.

LLX LOGISTICA S.A.

LOCALIZA RENT A CAR S.A.

LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A.
MARISA LOJAS S.A.

LOJAS RENNER S.A.

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

M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS
MAGAZINE LUIZA S.A.

MAGNESITA REFRATARIOS S.A.
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Nome de Pregao

ECODIESEL
ECORODOVIAS
EMBRAER
ENERGIAS BR
EQUATORIAL
ESTACIO PART
ETERNIT

EVEN

EZTEC

FER HERINGER
FIBRIA
FLEURY
GAFISA
GENERALSHOPP
GRENDENE
HELBOR

HRT PETROLEO
HYPERMARCAS
IDEIASNET
IGUATEMI

IMC HOLDINGS
INDS ROMI
IOCHP-MAXION
JBS

JHSF PART

JSL

LE LIS BLANC
LIGHT S/A

LLX LOG
LOCALIZA
LOG-IN

LOJAS MARISA
LOJAS RENNER
LOPES BRASIL
LUPATECH
M.DIASBRANCO
MAGAZ LUIZA
MAGNESITA SA



Razdo Social

MARFRIG ALIMENTOS S/A
MAHLE-METAL LEVE S.A.
METALFRIO SOLUTIONS S.A.

MILLS ESTRUTURAS E SERVICOS DE ENGENHARIA S.A.

MINERVA S.A.

MMX MINERACAO E METALICOS S.A.

MPX ENERGIA S.A.

MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A.
MULTIPLUS S.A.

NATURA COSMETICOS S.A.

ODONTOPREV S.A.

OGX PETROLEO E GAS PARTICIPACOES S.A.
OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A.

OSX BRASIL S.A.

PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES
PORTO SEGURO S.A.

PORTOBELLO S.A.

PORTX OPERACOES PORTUARIAS S.A.
POSITIVO INFORMATICA S.A.

PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A.
CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO
QGEP PARTICIPACOES S.A.

QUALICORP S.A.

RAIA S.A.

REDECARD S.A.

REDENTOR ENERGIA S.A.

RENAR MACAS S.A.

RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A.
ROSSI RESIDENCIAL S.A.

CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO
SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A.
SAO MARTINHO S.A.

SONAE SIERRA BRASIL S.A.

SLC AGRICOLA S.A.

SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A.
TARPON INVESTIMENTOS S.A.

TECHNOS S.A.

TECNISA S.A.
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Nome de Pregao

MARFRIG
METAL LEVE
METALFRIO
MILLS
MINERVA

MMX MINER
MPX ENERGIA
MRV
MULTIPLUS
NATURA
ODONTOPREV
OGX PETROLEO
OHL BRASIL
OSX BRASIL
PDG REALT
PORTO SEGURO
PORTOBELLO
PORTX
POSITIVO INF
PROFARMA
PROVIDENCIA
QGEP PART
QUALICORP
RAIA
REDECARD
REDENTOR
RENAR
RODOBENSIMOB
ROSSI RESID
SABESP

SAO CARLOS
SAO MARTINHO
SIERRABRASIL
SLC AGRICOLA
SPRINGS
TARPON INV
TECHNOS
TECNISA



Razdo Social

TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A.
TEMPO PARTICIPACOES S.A.

TEREOS INTERNACIONAL S.A.

T4F ENTRETENIMENTO S.A.

TOTVS S.A.

TRACTEBEL ENERGIA S.A.

TRISUL S.A.

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

VALID SOLUCOES E SERV. SEG. MEIOS PAG. IDENT. S.A.

VIVER INCORPORADORA E CONSTRUTORA S.A.
WEG S.A.
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Nome de Pregao

TEGMA
TEMPO PART
TEREOS

TIME FOR FUN
TOTVS
TRACTEBEL
TRISUL
TRIUNFO PART
VALID

VIVER

WEG
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