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RESUMO
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Ciéncias Contabeis
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AUTORAS: Leticia Schmidt Buzatti e Thais Bevilaqua Pedroso
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Data e local de defesa: Santa Maria, 08 de agosto de 2007.

Este trabalho foi elaborado com o objetivo de analisar a evolucdo da
implantagéo da governanga corporativa em empresas S/A na cidade de Santa Maria.
Para isso, partiu-se do trabalho de conclusédo de curso das académicas Avani Rubin
Durlo e Lizandra Carina da Silva Falcéo, realizado em 2004. Como fundamentacéo
dessa pesquisa foram realizadas entrevistas com 19 empresas S/A de Santa Maria
onde as mesmas foram questionadas sobre a implantacdo da governanca
corporativa. A partir dos dados coletados foi feita uma analise, na qual concluiu-se
gue a expectativa de obtencdo de resultados satisfatérios na evolucdo da
governanga corporativa nas empresas de Sociedade Andnima de Santa Maria veio a
se confirmar pelo aumento do nimero de empresas que passaram a adota-la, porém
verificou-se que esta evolucdo se deu mais nas empresas de ambito nacional e

internacional do que pelas empresas locais

Palavras-chave: Governanca Corporativa, Sociedades Anbnimas, Transparéncia

Empresarial.
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1 INTRODUCAO

As mudancas na economia vém ocorrendo em larga escala desde o inicio da
ascensao da globalizacdo. A busca de informacgfes transparentes esta cada vez
mais priorizada e a preocupacdo com a estabilidade global tem-se mostrado
presente na atual sociedade.

As empresas passam a estruturar-se de maneira diferenciada buscando
aprimorar sua eficiéncia e competitividade tornando possivel alcancar mercados
globais.

O sistema de Governanca Corporativa e suas boas praticas tém por finalidade
aumentar o valor da entidade, facilitando seu acesso ao crédito, conferir
transparéncia as suas acdes alem de contribuir para a perenidade da empresa
encaixando-se perfeitamente nas necessidades do mercado.

A partir dos anos 90, profundas mudangas comegaram a ocorrer na economia
em decorréncia do processo de globalizacdo. E essas mudancas afetaram
profundamente a estrutura das empresas, que, antes, com controle e administracao
concentrados, passaram a se reestruturar, atuando agora com a participacdo dos
investidores e a fragmentacéo do controle e foco na eficiéncia e na transparéncia de
gestao.

Desta forma, as empresas passaram a buscar mecanismos para atuar de
forma diferenciada no mercado, aumentando seu valor e sua competitividade.

E a partir dessas novas exigéncias de mercado que a governanca corporativa
comecgou a tomar forma.

Além de contribuir para a transparéncia das informacdes, a governanca
corporativa, através de seu conjunto de praticas, também aumenta o valor da
empresa e facilita 0 seu acesso ao capital. E por essas razdes que o interesse pela
governanca corporativa e sua implantacado vem aumentando cada vez mais no Brasil
e no mundo.

Hoje, diferente do que ocorria no passado, a governanga corporativa ndo esta
mais restrita somente as grandes empresas e as grandes cidades, podendo ser
utilizada por todas as que desejarem usufruir seus beneficios.

Diante disso, o presente trabalho tem como objetivo demonstrar a importancia

da governanca corporativa, bem como verificar a sua evolucédo nas empresas S/A da
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cidade de Santa Maria, consideradas no trabalho de graduacdo das académicas
Avani Rubin Durlo e Lizandra Carina da Silva Falcao.

Para isso, torna-se importante a verificagdo do conhecimento e interesse
neste novo mercado de decisbes e transparéncia para posterior adaptacdo e
aceitacéo. Pois com a governanca corporativa a empresa fica com suas transacoes
expostas para todos que tiverem interesse de saber como esta o andamento da
organizacdo. Isto vale para acionistas, presidente e investidores, também
fornecedores, funcionarios, clientes, credores e qualquer um que se interessar.

Este trabalho mostra a definicdo de governanga corporativa e seu surgimento
no Brasil, em seguida uma comparacdo entre 0s sistemas de governanca
corporativa, a criacdo do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC.
Tem-se, também, uma explanacdo sobre assuntos como responsabilidade social
empresarial, transparéncia de mercado, ética empresarial, a luta contra a corrupcao,
competitividade e sustentabilidade, conselho de administragéo, criagdo da Bolsa de
Valores de Séao Paulo (BOVESPA), dos niveis da BOVESPA e comparacao entre 0s
indices de governanca corporativa (IGC) e indices da bolsa de valores de S&o Paulo
(IBOVESPA).

Assim, foi aplicado um questiondrio para a obtencao de resultados pertinentes
a verificacdo da evolugdo da governanca corporativa nas empresas entrevistadas
anteriormente pelas académicas Avani Rubin Durlo e Lizandra Carina da Silva
Falcdo.

Esta pesquisa estd estruturada em cinco capitulos, contendo revisdo
bibliogréfica, para dar embasamento ao trabalho, metodologia aplicada, analise dos
resultados obtidos e por fim sdo apresentadas conclusées com as respectivas

sugestoes.



14

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Surgimento da governanca corporativa

O movimento pela governanca corporativa teve seu inicio em meados das
décadas de 80 nos EUA, mas estava restrito a trabalhos académicos e a um
pequeno grupo de investidores institucionais que estavam estudando os sistemas de
controle das grandes empresas listadas na bolsa de valores.

No final da década de 80, ocorreram escandalos financeiros em empresas
nos EUA e na Inglaterra. Esses episodios levaram os acionistas e os proprietarios do
capital, a buscarem maiores garantias de que seus investimentos seriam geridos de
forma adequada. Segundo Lodi (2000), o movimento da governanca corporativa
ganhou mais forgca a partir dos anos 90, em decorréncia das especificidades das
administracdes de fundos de pensdo que sentiam uma necessidade de maior
seguranca nos investimentos realizados com dinheiro dos mutuarios, os quais
caracterizavam-se, na grande maioria, como acionistas minoritarios e que sofriam
com a falta de informacdes objetivas e transparentes para orientar suas decisdes de
investimentos.

Desta forma, tendo em vista a urgéncia de haver transparéncia nas
informacdes prestadas pelas companhias a seus usuarios, a governanca corporativa

ganhou mais forca e destaque.

2.2 Definicdo de governanca corporativa

Conforme o Cédigo das Melhores Préaticas de Governanca Corporativa, tem-
se que governanca corporativa € o0 sistema pelo qual as organizacbes sé&o
monitoradas, o que envolve a relagcédo entre acionistas, conselho de administragéo,
diretoria, auditoria independente e conselho fiscal. As boas praticas de governanca
corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da empresa, facilitar o seu acesso

ao capital e contribuir para a sua perenidade.
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Outra definicAo de governanca corporativa € dada pelo especialista no
assunto Steinberg, (2003, p.18):

Na definicdo usual, constitui o conjunto de praticas e relacionamentos entre
acionistas/cotistas, conselho de administracdo, diretoria executiva, auditoria
independente e conselho fiscal com a finalidade de aprimorar o
desempenho da empresa e facilitar o acesso ao capital.Ja existe consenso
sobre o fato de que quanto maior o valor da empresa, mais facilmente se
externa cidadania e o envolvimento dos Stakeholders (publicos de
interesse).Ha quem resuma tudo isso numa frase: criar um ambiente de
controle, dentro de um modelo balanceado de distribuicao do poder.

Ja, Lameira (2001), diz que se define governanca corporativa, com
propriedade, nos meios académicos, como um conjunto de mecanismos econémicos
e legais que sao alterados por processos politicos, objetivando melhorar a protecao
dos direitos dos acionistas e credores (investidores de uma forma geral) em uma
sociedade.

O mesmo autor (2001, p. 45) também diz que a governanca corporativa, na
sua mais ampla concepcéao, deixa de ser apenas 0 ser apenas o sistema que permite
aos acionistas controladores a administracdo estratégica da companhia e o controle
dos executivos da empresa, e passa a ser, num sentido mais amplo, a préatica da
administracdo das relacfes entre os acionistas, majoritarios e minoritarios, credores,
executivos ou administradores e demais interessados.

Para La Porta et al. (2000), governanca € o conjunto de mecanismos que
protegem os investidores externos da expropriacdo pelos gestores, acionistas e
controladores da empresa.

Séo diferentes definicbes, mas que se complementam e dao a ampla visao do

significado de governanca corporativa.

2.3 Comparacao entre os sistemas de governancga corporativa

Existem, a nivel mundial, diversos sistemas de governanca corporativa. A
diferenca entre os sistemas esta basicamente no tipo de instituicdo que atuam como
principais financiadores das empresas.

Nos Estados Unidos e Reino Unido ha um sistema legal que garante maior
protecdo relativa aos acionistas do que aos credores, fomentando o mercado de

capitais. Na Alemanha, os credores possuem mais direitos do que nos EUA, porém
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os direitos dos acionistas sdo mais fracos, pois o sistema se caracteriza pelos
grandes investidores (grandes acionistas e bancos), mas com baixa participacao de
pequenos acionistas no mercado. J4 o Japao possui tanto grandes investidores de
longo prazo, quanto um mercado de pequenos investidores desenvolvido (LA
PORTA, 2000).

Conforme Allen e Galé (2000), nos Estados Unidos e Reino Unido os
sistemas de governanca corporativa sdo concentrados no mercado, ja a Alemanha e
Japao séo centradas nos bancos. Outra forma de comparacéo pode ser feita pelas
diferencas de direitos dos investidores, isto é, pela efichcia da protecdo legal
oferecida aos fornecedores de recursos. Algumas empresas devido a sua reputacao
no mercado de capitais ou ao otimismo excessivo dos investidores, conseguem
captar recursos sem oferecer qualquer poder aos investidores, porém na maioria das
vezes, as empresas tém que conceder poder aos investidores em troca de recursos.

Desta forma, segundo Shleifer e Vishny (1997, p. 739):

Uma combinacdo de protecdo legal aos investidores e uma certa
concentracdo da propriedade sdo elementos essenciais e complementares
de um bom sistema de Governanca Corporativa e a chave para uma
comparacao entre os sistemas de governanca.

Na maior parte do mundo, a protecéo legal aos investidores é muito menos
eficaz, tanto por causa da auséncia de leis apropriadas, quanto pela fragilidade do
sistema judiciario em fazer cumprir a lei.

Segundo Pagano et al. (1998, p. 28), "como consequéncia, as empresas
continuam controladas pelas familias, e, mesmo em paises ricos como a lItalia, tém
dificuldade em levantar recursos externos, financiando a maior parte do seu
investimento”.

Em suma, o Estado tem o poder de atuar de forma direta no aprimoramento

da estrutura de governanca corporativa das empresas.

2.4 Governancga corporativa no Brasil

A partir da década de 90, com a abertura econbmica e o impacto da
globalizac&o, o modelo empresarial brasileiro comecga a passar por um momento de

transicdo. De oligopdlios, empresas de controle e administracdo exclusivamente
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familiar e controle acionario definido e altamente concentrado, se estd caminhando
para uma nova estrutura de empresa, marcada pela participacdo de investidores
institucionais, fragmentacdo do controle acionario e pelo foco na eficiéncia
econbmica e transparéncia de gestao.

Ha vérios fatores de presséo a favor dessas mudancgas estruturais:

. As privatizagoes;

. O movimento internacional de fusfes e aquisi¢oes;

. O impacto da globalizacéo;

. Necessidades de financiamento, e consequentemente o custo do capital;

. A postura mais ativa de atuagao dos investidores institucionais nacionais e

internacionais.

Como consequéncia do processo de abertura da economia, iniciado ha pouco
mais de uma década, o Brasil hoje é cada vez mais globalizado, e € nesse ambiente
que a governancga corporativa estd tomando forma e florescendo nas empresas
brasileiras.

A governanca corporativa brasileira apresenta as seguintes caracteristicas,
segundo pesquisas realizadas pelo Instituto Brasileiro de Governangca Corporativa
(IBGC):

. Estrutura de propriedade com forte concentracdo das acdes com direito a voto
(ordinérias) e alto indice de emissdo de a¢des sem direito a voto (preferenciais), com
uma auséncia quase total de empresas com estruturas de propriedade pulverizadas.
Assim o principal conflito de agéncia, no pais, se da entre acionistas controladores e
minoritarios devido a alta concentracdo da propriedade (posse de acdes) e do
controle (tomada de decisdes) das companhias, aliada a baixa protecdo legal dos
acionistas.

. Empresas com controle familiar ou compartilhado por alguns poucos
investidores alinhados por meio de acordo de acionistas para resolucdo das
guestbes relevantes. A emissdo de acOes preferenciais atua como o principal
mecanismo de separacdo entre a prosperidade e controle das companhias,
permitindo aos acionistas manterem o controle com uma participagdo menor no
capital da empresa e, consequientemente, aumentando o0 incentivo para expropriacao
da riqueza dos pequenos investidores.

. Presenca de acionistas minoritarios pouco ativos, ou seja, muitos

controladores séo, de fato, acionistas minoritarios das empresas controladas, por ndo
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possuirem a maioria do capital social da empresa, gerando uma combinacdo de
muito poder com base na alocacado de recursos proprios na empresa, diminuindo os
beneficios de se ter um acionista controlador.

. Alta sobreposicao entre propriedade e gestdo, com os membros do conselho
representando os interesses dos acionistas controladores, reduzindo a possibilidade
de uma postura ativa e independente dos conselhos, que € necesséaria para o
cumprimento de suas atribui¢cdes legais de fixacdo da orientacdo geral dos negocios
e fiscalizacdo da gestdo dos executivos em prol de todos o0s acionistas.

. Pouca clareza na divisdo dos papéis entre conselho e diretoria, principalmente
nas empresas familiares, pois na maioria das vezes 0s conselheiros ndo sé&o
profissionais, sendo indicados pelo controlador por lacos familiares ou pessoais,
prejudicando a qualidade da analise das questfes estratégicas da companhia.

. Escassez de conselheiros profissionais no Conselho de Administracao, ja que
a maioria dos membros do conselho € composta por pessoas externas as empresas,
mas nao profissionais, resultando em baixa quantidade de informacdes sobre a
empresa e na presenca de conflitos de interesses pela defesa de algum acionista em
especifico.

. Remuneracdo dos conselheiros como fator pouco relevante, o que acarreta
falta de motivacdo para um melhor desempenho do conselho.

. Estrutura informal do Conselho de Administracdo, com auséncia de comités

para tratamento de questdes especificas, como auditoria e sucesséao (IBGC).

5 Criacdao do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC.

Fundado em 27 de novembro 1995, sendo uma entidade sem fins lucrativos,
o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC foi 0 primeiro 6rgao criado
no Brasil com foco especifico em governanca corporativa. Sendo considerado
nacional e internacionalmente como um dos principais responsaveis pela introducéo
do conceito de governanca corporativa no pais, pelo reconhecimento e
disseminacdo da importancia das boas praticas e pelo crescente interesse das
empresas brasileiras em se fortalecer por meio da ado¢do das mesmas. Dentre suas
iniciativas e esfor¢cos neste campo destacam-se a elaboracéo e revisdo do Coédigo

Brasileiro das Melhores Praticas de Governanga Corporativa.
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Objetivos do IBGC:

e Ser no Brasil um importante centro de debates sobre assuntos relativos a
governanca corporativa,;

o Formar profissionais qualificados para atuacdo em conselhos de administracao,
fiscal, consultivo e outros;

o Estimular a capacitagdo profissional de acionistas, socios quotistas, diretores,
administradores, auditores, membros de conselhos de administracdo, fiscal,
consultivo e outros, de forma a que 0os mesmos aprimorem as praticas de
governanca corporativa de suas empresas;

e Treinar e orientar as atividades de conselhos de administracéo, fiscal, consultivo
e outros de empresas e instituicbes que pretendam implantar sistemas de
exceléncia em governanca corporativa;

« Divulgar e debater idéias e conceitos de governanga corporativa, acompanhando
e participando, com independéncia, de instituicdes que tenham propdsitos afins,
em ambito nacional e internacional;

o Contribuir para que as empresas adotem transparéncia, prestacdo de contas
(accountability) e equidade como diretrizes fundamentais ao seu sucesso e
continuidade (IBGC).

2.6 Responsabilidade social empresarial

Até meados do século passado ndo era esperado que as empresas fizessem
algo que ultrapassasse suas funcdes basicas como a fabricacdo de bons e
confiaveis produtos, prestacdo de bons servicos a precos justos, pagamento de
salarios compativeis para os funcionarios, e manter-se com suas obrigacdes fiscais
em dia. As empresas eram comparadas a ilhas estagnadas na sociedade.

Hoje a realidade mudou consideravelmente. As empresas, para conquistarem
seu espacgo na sociedade, precisaram sair de seus casulos e arregacar as mangas,
com o intuito de colaborar para a constru¢cado de uma vida melhor a sociedade.

Ora pressionadas por uma nova visdo do consumidor, que esta cada vez mais
exigente ndo sO em relacdo a qualidade e preco do produto ou servico, como
também, com a participacdo das empresas no desenvolvimento da sociedade e na

preservagao do meio ambiente, ora despertadas para a realidade do mundo que as
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cerca. As empresas estao tendo que assumir sua parcela de responsabilidade com o
objetivo de fazer a diferenga no ambiente que estéo inseridas.

A essas mudancas foi dado o nome de responsabilidade social. Que, nada
mais é do que fazer cumprir os desafios existentes em nosso pais e nao fechar os
olhos para questdes que estdo além das empresas e os limites da rede de negdcios,
como, por exemplo, o0 respeito para com a diversidade, a preservacdo do meio
ambiente, as diferencas sociais, a qualidade da educacao e da saude.

Em edicdo realizada pelo Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA)
sobre acdo social das empresas, divulgada no primeiro semestre do ano de 2005, é
demonstrada a mudanca de postura das empresas. Conforme o estudo, houve um
crescimento significativo na propor¢cdo de empresas brasileiras que realizam acdes
sociais em beneficio das comunidades no periodo entre 2004 e 2005. A participacao
empresarial na area social passou de 59% para 69%, aumentando 10 pontos
percentuais. O numero de empresas que atuam voluntariamente é de
aproximadamente 600 mil, sendo que somente em 2004, elas aplicaram cerca de R$
4,7 bilhdes, o que correspondia a 0,27% do Produto Interno Bruto (PIB) naquele ano.

Reforgcando esta mudanca de postura das empresas brasileiras, outro ponto a
acrescentar é a crescente demanda por transparéncia, que esta sendo fundamental
para qualquer processo de gestdo responsavel socialmente. Companhias estédo
buscando, cada vez mais, certificados relacionados aos temas de responsabilidade
social, qualidade e adequacdo ambiental.

Bons resultados estdo emergindo devido as iniciativas sociais. Acdes
importantes que contribuem para solucionar os desafios da sociedade provam ter
eficiéncias quando focadas em areas especificas ao invés de dispersas em
iniciativas pontuais em diferentes setores. O ser humano sendo reconhecido como
protagonista das transformacdes e agente de mudanca € a grande diferenca. Por
mais que os resultados das a¢des de responsabilidade tragam diversos beneficios
sociais, a maioria das empresas brasileiras quando se encontram frente a um sinal
de crise, acabam reduzindo suas prioridades na atuacéo social, quando na verdade
esses desafios sociais tendem a crescer e a se agravar.

E preciso mudar a postura da visdo imediatista e comecar a pensar a longo
prazo, comprometendo-se com 0 a sustentacdo do desenvolvimento. Afinal, a
empresa que ignora a responsabilidade social esta fechando os olhos para o futuro
(LOVATELLI, 2005).
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Considerando que a responsabilidade social empresarial tem como objetivo
propiciar a sustentabilidade dos negdcios, analisando todos os publicos de interesse
com gquem a empresa interage, torna-se facil perceber a conexdo existente entre
governanca corporativa e responsabilidade social empresarial. E ainda mais
evidente essa ligacdo quando se observam o0s quatro principios que norteiam as
boas préticas de governanca:

. Transparéncia: mais do que informar, € preciso demonstrar vontade de
informar, sabendo que da boa comunicacdo interna e externa, particularmente
quando espontanea franca e rapida, resulta num clima de confianga, tanto
internamente, quanto na relagédo da empresa com terceiros.

. Prestacdo de contas (Accountability): Os agentes da governancga corporativa
devem prestar contas de sua atuacdo através de mecanismos adequados e
sistematizados.

. Equidade: tratar a todos os stakeholders (publicos de interesse) de forma
igualitaria sem praticas que levem a discriminacao.

. Responsabilidade corporativa: Conselheiros e executivos devem zelar pela
perenidade das organizacfes (visdo de longo prazo, sustentabilidade) e, portanto,
devem incorporar consideracdes de ordem social e ambiental na definicAo dos
negécios e operacdes. Responsabilidade corporativa € uma visdo mais ampla da
estratégia empresarial, contemplando todos os relacionamentos com a comunidade
em que a empresa atua (GRUPEMEF, 2006).

A governanca corporativa através de suas boas praticas contribui para que a
empresa consiga estabelecer credibilidade frente ao mercado, atrair capital, valorizar
suas acoes e ter bons fornecedores para diferenciar o atendimento junto aos seus
clientes.

N&o se tratando apenas de mero cumprimento de regulamentos, a
governanca relaciona-se com a qualidade de atitude e valores, no mais puro sentido
humano. Esse € o sentido pelo qual a boa governanca esta alinhada aos
pensamentos e interesses dos acionistas, controladores e todos os publicos de
interesse.

Conforme o superintendente de desenvolvimento da Associagdo dos
Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC),
Roberto Goncalves, o0s conceitos de responsabilidade social e governanca

corporativa se fundem, pois ambos partem do principio de transparéncia e do acesso
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a informacao aos stakeholders. Segundo ele, a relacédo entre empresa e sociedade &
a cada dia mais valorizada pelos analistas (GRUPEMEF, 2006).

Para Steinberg (2003, p. 62), “Os investidores querem saber como a empresa
lida com todos os envolvidos direta e indiretamente com ela”.

Em suma, a governanga corporativa relaciona-se com a responsabilidade
social empresarial, pois ambas buscam, no ambiente de gestdo de negocios,
estabelecer relacbes com o0s mdltiplos atores sociais, caracterizadas pela
transparéncia e preocupadas em sempre considerar 0s impactos inerentes a essas
relacbes. Buscam a constru¢cdo de uma sociedade justa e equilibrada, a partir da
observancia das demandas e respeito as necessidades de todos os publicos de

interesse.

2.7 Transparéncia no mercado

Atualmente, para uma maior confianca por parte dos investidores torna-se
necessaria a transparéncia das informacfes nos mercados. A investigacao,
participacdo, e julgamento sao ferramentas decisivas para assegurar a
transparéncia, eficiéncia, equitatividade e seguranca dos mercados.

Segundo pesquisa realizada pela Internet com 150 altos executivos de todo o
mundo, conduzida pela Economist Intelligence Unit (o braco de pesquisas da revista
inglesa The Economist) e patrocinada pela empresa de auditoria KPMG entre junho
e julho de 2002, apontou que a governancga corporativa esta entre as trés principais
preocupacdes das empresas de 46% dos entrevistados - sendo prioridade absoluta
para 14% das organizacfes (STEINBERG, 2003, p. 32).

A atitude de transparéncia na prestacao de informacdes favorece o poder dos
participantes do mercado para gerar pressdes favoraveis a praticas que garantem a
solidez e seguranga do sistema financeiro. A disciplina no mercado ainda é condicao
necessaria para a promoc¢éao da estabilidade de longo prazo das instituicoes.

A transparéncia sendo uma preocupacdo fundamental esta diretamente ligada
a imparcialidade e eficiéncia dos mercados. Incentiva uma participagdo maior nos
mercados, ao proporcionar protecdo aos investidores, aumentando sua liquidez.
Este aumento em liquidez, por sua vez, aumenta a eficiéncia do mercado.

De maneira oposta, ao reduzir os efeitos da fragmentagcdo do mercado e ao

aumentar a eficiéncia na fixacdo de preco, a transparéncia também promove a
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imparcialidade dos mercados. Além disso, 0s mecanismos tradicionais de
transparéncia dependem dos informes de negociagdes. A medida que o nivel de
negociacdo direta ndo intermediada, ou seja, de instituicdo para instituicdo, foi
crescendo, aumentou a preocupacdo com a diluicdo da eficacia desses mecanismos
tradicionais de transparéncia.

A falta de transparéncia das informacdes € um dos fatores que mais abalam a
motivacdo. Uma pesquisa, realizada por empresa de Recursos Humanos, que
realiza consultoria especializada em executive search, para avaliar o que mais
satisfaz e 0 que mais desagrada os executivos nas organizagcdes mostrou que dos
2.314 participantes - presidentes, diretores e gerentes de todas as regifes do Pais,
com idade de 30 a 45 anos e de ambos o0s sexos - 48% indicaram que a falta de
transparéncia e de informacdes sdo a principal causa de insatisfacdo com a
organizacdo na qual atuam. A questdo aparece em primeiro lugar, a frente das
condi¢des de desenvolvimento de carreira, indicada como o segundo principal fator
de insatisfacdo, seguida pela remuneracdo. Em quarto lugar, incomodando quase
tanto quanto o salério ruim aparece a falta de respeito com as pessoas (GAZETA
MERCANTIL, 2006).

Conforme Steinberg (2003, p. 34):

As empresas que quiserem se modernizar precisardo buscar sempre mais
equidade na relacdo com todos 0s seus publicos. Crescentemente, 0s
consumidores tém preferido produtos éticos, oferecidos por empresas que
demonstram, sem demagogia, real preocupacdo com as questfes sociais.
Paralelamente, cada vez mais o mercado de capitais exige boa governanca
corporativa para liberar recursos.

Segundo estudo realizado pela BOVESPA e relatado pela superintendente-
executiva Maria Helena Santana, na 4.2 Mesa Redonda de Governanga Corporativa
da Asia, no ano de 2002, as acdes passaram a valer mais em resultado do aumento
da transparéncia (Estado de S. Paulo, 2002).

As preocupacdes com as boas praticas de governanca corporativa Sao
visiveis e ndo se restringem apenas ao ambiente interno das empresas, mas ja
direcionando decisbes de negdécios no mercado de capitais, abrindo caminho para o

posicionamento sem dimensdes estratégicas para as organizacoes.
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2.8 Etica empresarial

O conjunto de regras de conduta humana considerado como valido, ou seja,
aguele que vem do berco, do ensinamento escolar, e que se aplica no
relacionamento social e interpessoal, sdo indispensaveis para a boa convivéncia e
para o sucesso pessoal e profissional.

O exercicio da profissdo, sob o0 aspecto ético, se caracteriza,
fundamentalmente, pela forma correta como o individuo se posiciona na sociedade.

As mudancas sociais, impulsionadas pela constante evolucao tecnoldgica, e a
influéncia dos meios de comunicacdo, modificaram a maneira do homem conduzir
conceitos morais, ocasionando, em alguns casos, 0 seu abandono, bem como da
ética, sendo mais facil a opcdo pelo simples e possivel, que atendam interesses
pessoais e profissionais, em detrimento a formalidade conceitual, ou seja, ao certo,
ao correto, ao justo, que, quando nao praticado, macula e desacredita socialmente
uma profissao.

A empresa é compreendida como um motor para a renovacao social e todas
as organizacdes e os que nelas trabalham devem buscar aprender da ética
empresarial o modo de atuacdo exigido a fim de que possam sobreviver, crescer e
superar-se, evitando os defeitos anteriores e propondo valores adequados a esta
reconstituicdo proposta.

Segundo Zoboli (2001,p.04):

Para um melhor desempenho ético nas organizacdes faz-se necessario:

* indagar pelos habitos a serem adquiridos e ir forjando um carater que
permita deliberar e tomar decisfes acertadas em relagédo as metas;

* averiguar os meios adequados e os valores a serem incorporados no
desempenho desta atividade especifica;

« determinar o fim especifico da atividade organizacional que é responsavel
por sua legitimacgéo social;

« identificar quais sdo os valores éticos da sociedade na qual esta inserida a
organizacado e quais os direitos que essa sociedade reconhece as pessoas.
« discernir que relagao deve ocorrer entre as atividades e as organizagdes;
A insisténcia na qualidade ética leva, por juntamente, a qualidade em
sentido mais amplo resultando em uma maior rentabilidade.

Conforme Lisboa (1997, p. 22):

A ética, enquanto ramo de conhecimento tem por objetivo o comportamento
humano no interior de cada sociedade. O estudo desse comportamento,
com o fim de estabelecer os niveis aceitaveis que garantam a convivéncia
pacifica dentro das sociedades e entre elas, constitui o objetivo da ética.
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A ética ndo é um valor acrescentado, mas intrinseco da atividade econémica
e empresarial, pois esta atrai para si uma grande quantidade de fatores humanos e
0s seres humanos conferem ao que realizam, inevitavelmente, uma dimenséo ética.
A empresa, enquanto instituicdo capaz de tomar decisbes e como conjunto de
relagbes humanas com uma finalidade determinada, ja tem desde seu inicio uma
dimensao ética.

Uma ética empresarial ndo consiste somente no conhecimento da ética, mas
na sua pratica. E este praticar concretiza-se no campo comum da atuacao diaria e
nao apenas em ocasides principais ou excepcionais geradoras de conflitos de
consciéncia. Ser ético ndo significa conduzir-se eticamente quando for conveniente,
mas o tempo todo.

Uma empresa com respeitabilidade tradicional pode sofrer um assédio
instantaneo de um grupo de presséao.

Segundo Lodi (2000,p. 83), tem-se que:

A Shell/Dutch complicou-se com a polémica sobre sua atuacdo no caso da
plataforma de petrdleo na Nigéria. Em 1999 a Roche da Suiga foi multada
em U$ 500 milhdes nos Estados Unidos por fazer parte de um cartel mundial
de vitaminas. Na mesma data a alema Basf foi multada em U$ 225 milhdes.
Uma subsididria da Whirlpool, a indUstria americana de eletrodomésticos, foi
multada por um tribunal do Alabama em U$ 580 milhdes e apelou.

A ética deixou de ser um luxo e passou a ser necessidade. Deixou de se

subordinar ao departamento juridico e a acdo de advogados para se tornar uma
questdo a parte. Ela se tornou uma atividade corporativa voltada para a reputacéo
da companhia.

Outro exemplo do mesmo autor (2000, p. 109):

A Ethics Officer Association, que reune diretores e gerentes exercendo
funcbes de administradores de ética nas empresas, informa que todas as
companhias da lista das 500 maiores da revista Fortune tém cdodigos de
ética. Essa associacao surgida em 1991 com 12 associados contava com
570 em 1999. Um associado importante é a Bolsa de Valores de Nova York,
além da Honda, Sony e Siemens. Outra organizagéo, o Institute of Business
Ethics, estima que mais de 60% das 500 maiores empresas norte-
americanas tém cddigos de ética.

A empresa que busca somente os resultados ou as vantagens imediatas é
suicida. A responsabilidade em largo prazo € uma necessidade de sobrevivéncia e

neste aspecto a ética constitui um fator importante para os ganhos. Por si s0, a ética

nao é condicdo para um bom negdcio, mas o propicia.
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7

Ha inumeras evidéncias que confirmam que a ética é extremamente
importante nas relagbes empresariais. Utilizar padrdes éticos desencadeia a
realizacdo de bons negdécios a longo-prazo. Ha estudos que indicam a veracidade
dessa afirmativa, porém na maioria das vezes, as empresas e organizacdes reagem
a situacdes de curto prazo. Bons negocios dependem do desenvolvimento e
manutencao de relacdes de longo prazo e falhas éticas podem levar as empresas a
perderem clientes e fornecedores importantes, dificultando o estabelecimento de
parcerias, cada vez mais comum hoje em dia.

A Fundacéo Instituto de Desenvolvimento Empresarial e Social (FIDES), que
teve seu inicio no ano de 1986 e atua em prol da sociedade brasileira na defesa da
ética na atividade empresarial. Reivindicando o balanco social, a ética na atividade
empresarial, o didlogo social e a formacdo de novas aliancas, a FIDES defende a
visdo de que as boas decisbes empresariais resultam de decisdes éticas.

O Center for Ethics da Universidade do Arizona, € outro exemplo de
instituicdo que chegou a conclusdo de que as empresas norte-americanas que
renderam dividendos por cem anos ou mais, eram exatamente aquelas que viam na
ética uma de suas maiores prioridades.

Nas economias nacionais e globais, as praticas empresariais afetam a
imagem da empresa e sua reputacao. Esta é indiscutivelmente um fator primario nas
relacbes comerciais, a publicidade, ao desenvolvimento de produtos ou a questbes
ligadas aos recursos humanos. Desse modo, se a empresa pretende competir com
sucesso nos mercados nacional e mundial, sera imprescindivel manter uma
adequada reputacdo de comportamento ético.

Quando se trabalha para uma organizacdo que acredita ser justa, onde todos
estdo dispostos a contribuir para o desempenho das tarefas tendo cuidado e
fidelidade para com a empresa, pode-se dizer que as pessoas trabalham em um
nivel mais elevado. Tudo que esta ao seu redor passa a fazer parte de cada um e o
cliente é visto como alguém a quem devem o melhor produto ou servico possivel
(MARTON, 2005).

Uma organizacao atua de forma eticamente adequada quando persegue suas
metas respeitando os valores e os direitos compartidos pela sociedade na qual esta
inserida, de maneira que a integridade e o desempenho tornem-se fatores que

caminhem juntos.
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Diante do exposto, sabe-se que a empresa que adota a governanca
corporativa juntamente com suas boas préticas, terd agregada a sua imagem um

excelente fator de desenvolvimento e competitividade.
2.9 A luta contra a corrupgéo

O Instituto Ethos, a Patri Relagbes Governamentais & Politicas Publicas, o
Programa das Nacdes Unidas para o Desenvolvimento (PNUD), o Escritorio das
Nacdes Unidas contra Drogas e Crime (UNODC), o Férum Econémico Mundial e o
Comité Brasileiro do Pacto Global, com o apoio da Agéncia Brasileira das Agéncias
de Publicidade (ABAP) e da Fundacé&o Ford, articularam, desde 2005, a criacdo do
Pacto Empresarial pela Integridade e contra a Corrupcao.

Foi lancado no dia 22 de junho de 2006, em S&o Paulo, durante a
Conferéncia Internacional Ethos 2006. Exemplos anteriores como 0s pactos
empresariais de combate ao trabalho escravo e a erradicacdo do trabalho infantil
serviram de exemplo para a concretizagdo do Pacto empresarial contra a Integridade
e contra a Corrupcdo. O inicio dos fatos se deu em 29 de outubro de 2005, na
capital paulista, em um primeiro seminario que reuniu cerca de 50 executivos e
presidentes de empresas. No encontro, foram debatidos temas referentes a pratica
da corrupcao: compras publicas, financiamento de campanhas eleitorais, desvios de
recursos publicos e publicidade governamental.

Ocorreu uma segundo seminario, realizado no dia 9 de novembro do mesmo
ano, o qual reuniu aproximadamente de 30 executivos e presidentes de empresas.
Nesse segundo seminario foram discutidos temas como sonegacdo fiscal e
corrupcdo de agentes publicos junto a pequenas e médias empresas, crime
organizado e lavagem de dinheiro. O debate sobre alternativas e possibilidades
concretas para a reducdo das praticas de corrupgdo foi difundido entre os
empresarios nos dois eventos.

A minuta do Pacto conttm um conjunto de sugestdes, diretrizes e
procedimentos para serem adotados pelas empresas e entidades no seu
relacionamento com o poder publico. O grupo coordenador constituiu um Conselho
de Mobilizacdo, formado por entidades empresariais e representantes da sociedade
civil, a fim de ampliar a participacédo de empresas ao processo e a legitimidade da

iniciativa.
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Hoje, o Pacto reune diversas a¢fes do Programa de Promocé&o da Integridade
e Combate a Corrupcao, entre elas, o site da Empresa Limpa e uma campanha de
midia, lancados, respectivamente, nos dias 8 de dezembro de 2006 e 16 de janeiro
de 2007 (INSTITUTO ETHOS, 2006).

As organizacbes e empresas adeptas ao pacto, sdo cientes de que a
sociedade civil brasileira espera dos agentes econdmicos a declaracdo de adesao a
principios, atitudes e procedimentos que venham mudar a vida politica do pais. Tém
consciéncia de que para haver uma completa eliminacao das praticas ilegais, imorais
e antiéticas € necessario um empenho dos agentes econdmicos socialmente
responsaveis para abranger um numero cada vez maior de empresas e
organizacdes civis adeptas a essa acao.

As empresas assumem, com 0 pacto, 0S compromissos de adotar, ou
reforcar, todas as acdes e procedimentos necessarios para que as pessoas que
integram as suas estruturas conhecam as leis a que estdo vinculadas. Ao
atuarem em nome de cada uma das Signatarias ou em seu beneficio, para que
possam cumprir as leis no exercicio da cidadania, na qualidade de integrante da
coletividade, como agente do desenvolvimento sustentavel, contribuinte, fornecedor
ou adquirente de bens ou servicos. Além de seguir as leis na atuacdo para ou do
governo, como postulante, ou no exercicio de concessao, autorizacao ou permissao.

Com o intuito de chegar ao objetivo, as empresas comprometem-se a inserir
meios internos de orientacao, divulgacéo e respostas as consultas sobre os institutos
juridicos aplicaveis. De maneira que assuntos como corrup¢do, improbidade
administrativa, fraudes, crimes contra a ordem econdmica e tributaria, ou seja,
incluindo sem qualquer limitacdo, os dispositivos que venham a prejudicar as
organizacoes.

No pacto, as empresas comprometem-se também a proibir, ou reforcar a
proibicio de que qualquer pessoa ou organizacdo, que atue em nome das
signatarias ou em seu beneficio, dé, comprometa-se a dar ou ofereca suborno, ou
gualquer tipo de vantagem patrimonial ou extrapatrimonial, direta ou indireta, a
qualquer agente publico, nem mesmo para obter decisdo favoravel aos seus
negocios.

Para a concretizacdo do pactuado, as empresas comprometem-se a
elaborar, aprovar e determinar que sejam divulgados e cumpridos textos normativos

internos, que sejam implantados programas de treinamento nos textos normativos
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internos e um sistema de comunicagdo e verificacdo das praticas éticas. Além da
adocdo de um sistema financeiro que venha a permitir a individualizacdo dos
diversos tipos de receitas, despesas e custos, que atenda aos requisitos legais e
seja eficaz na prevencado contra pagamentos em desconformidade com os textos

normativos internos, favorecendo sua detecc¢éao (IBGC, 2006).

2.10 Competitividade e sustentabilidade

Existindo entre os homens desde os seus primordios e geneticamente
fazendo parte da natureza humana, a competitividade estd presente em nossas
vidas diariamente. E Inevitavel falar-se de competicdo quando est4 encontra-se
inserida no vocabulario de qualquer comunidade e muitas vezes disfarcada por
outras palavras que amenizam sua percepcdo. E natural a condicdo de ser
competitivo. Porém, na chamada sociedade moderna, tem-se visto a busca
impaciente e muitas vezes abusiva para se conquistar o destaque diferencial. A
globalizacéo trouxe consigo uma pseudo-evolucao do conceito de ser competitivo.

As pessoas estdo buscando a qualquer preco, um beneficio préprio mesmo
que signifigue o prejuizo para tantos outros. Em se tratando das organizacfes, a
competitividade teria outra definicAo caso estas ndo fossem geridas por seres
humanos. A competitividade de uma organizacao varia conforme as caracteristicas
de seus produtos e servicos e do cenario econémico, mas inevitavelmente depende
do modelo de gest&o que é tracado pelos dirigentes da propria organizagéo. E nesse
contexto que esté inserida a sustentabilidade.

Entre sustentabilidade e competitividade existe uma diferenca basica
encontrada na atitude individual. E preciso acreditar na mudanca e, para tanto, cada
individuo precisa compreender o papel que desempenha na mutacdo de sua
sociedade.

Conguistar seus objetivos de maneira correta e servir de exemplo € o minimo
gue o ser humano pode fazer, independente de ser com grandes gestos ou até
mesmo com pequenas acgodes triviais. Diariamente sdo mostrados exemplos do que
nao deve ser feito. A humanidade esta ciente do que é certo e errado, apenas ha a
necessidade de praticar-se a competitividade sustentavel que, mesmo parecendo

complicada, € mais simples do que se imagina.



30

Conforme Bin (2006), € de maneira individual, com pequenos e positivos atos
que a sociedade se conscientizard do poder que tem de se adaptar a nova
realidade. A realidade que tem a competicdo em sua esséncia, mas nao é predatéria
muito menos egoista. Pois, de nada adianta conquistar uma competicdo sendo o
anico competidor, e pior, sem uma torcida para aplaudir a grande vitéria. A
sociedade é um reflexo de seus lideres.

Com os estrondosos anos 90 e o escandalo contabil da Enron, a governanca
corporativa teve uma importante guinada, o mercado passou a exigir mais disciplina
e com isso um fortalecimento dos Conselhos de Administragéo. Esta revolugcédo da
governanca corporativa foi uma boa noticia para os investidores e para o
desenvolvimento dos mercados de capitais.

Grande parte dos paises latino-americanos, nos anos 90, tinha seus
Conselhos de Administracdo formados por executivos da prépria empresa e
cupinchas dos acionistas controladores. Felizmente a realidade mudou.

Conforme pesquisa realizada pela consultoria McKinsey com 90 investidores
institucionais que administram fundos na América Latina, quase metade disse que,
no momento de avaliar companhias para investir, as praticas do Conselho sdo mais
importantes que o desempenho financeiro. Mais importante ainda, uma ampla
maioria disse estar disposta a pagar mais pelas a¢cdes de uma companhia com boa
governanca corporativa, que respeite os direitos dos acionistas minoritarios, do que
por acfes de uma empresa com performance financeira similar e de ma governanca
(REVISTA AMERICA ECONOMIA, 2002).

Possuir uma boa governanca corporativa € uma importante vantagem
competitiva. Ha uma década atrds, era moda as empresas serem vistas como
ecologicamente responsaveis. Ja hoje, além de serem ecologicamente responsaveis

elas devem ser vistas pelo investidor como empresas amigaveis.

2.11 Conselho de administracao

Em nossa sociedade atual, ndo ha mais espa¢co no mercado para empresas
gque ndo possuam uma gestdo competente. A concorréncia esta cada vez mais
acirrada e as empresas estdo necessitando de uma evolugdo continua, pois o

mercado exige uma eficacia e elevacdo dos niveis organizacionais. Dentro desse
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contexto esta inserido o conselho de administracdo, que promove novas estratégias
e diferentes formas de como encarar 0s negocios.

A governanca corporativa tem promovido as empresas uma maior
respeitabilidade e vem agregando valor as mesmas. Em algumas negociacdes de
acdes ou de empresas, que tem esta Governanga Corporativa composta por
profissionais de alto reconhecimento junto ao mercado, os valores das acodes
chegam a crescer em até 10%. Quando a atuac&do do conselho é eficiente, as taxas
de retorno dos acionistas crescem com um plus de até 2% ao ano. Em operacgdes
financeiras onde a empresa esteja captando recursos, os bancos, quando detectam
a existéncia de um conselho atuante e profissionalizado, negociam taxas de juros
mais reduzidas (GAZETA MERCANTIL, 2000).

N&o se pode mais aceitar um conselho de administracdo composto por
amigos e parentes. Esse 6rgdo tem que ser composto por profissionais que nao
participar ativamente do dia-a-dia das empresas, pois sé assim poderao perceber de
forma neutra as deficiéncias e tracar rumos estratégicos interessantes. Os
conselheiros devem ter as habilidades de motivar os executivos e, também, cobrar
dos gestores os resultados a fim de defender os interesses dos acionistas.

Quando a empresa possui um eficiente conselho de administracdo tem por
consequéncia a sua garantia de que sua direcao esta comprometida em agregar
valor para os acionistas no longo prazo. Os conselheiros tém por obrigacédo detectar
0S primeiros sinais de problemas da empresa.

A primeira responsabilidade de um conselho para evitar o desastre das ag¢des
da empresa € detectar a ma administracdo € notavel a pouca preocupacdo da
empresa nacional com o seu valor de mercado. Porém isso estd mudando. Aos
poucos 0S empresarios nacionais estdo dedicando boa parte de seu tempo ao valor
de suas ac¢bes (VALOR ECONOMICO, 2001).

O Conselho de Administracdo é considerado o 6rgdo supremo de uma
sociedade anbnima, sendo eleito por seus acionistas. No Brasil a Lei das
Sociedades Anbénimas determinou a implantacdo de um conselho de administracao,
eleito por assembléia geral e assim por ela destituivel, na tentativa de limitar o poder
dos diretores executivos.

Nos Estados Unidos, a implantagdo de conselhos de administragdo nédo é
uma obrigatoriedade legal, mas sim uma tradicdo nas empresas. Essa tradicao foi

evoluindo e hoje serve como exemplos para outros paises. Tendo sofrido diversas
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inovagcbes, como assegurar a conduta ética e legal dos executivos e funcionarios,
aprovar e avaliar o progresso da estratégica da empresa, selecionar e recompensar
ou nao o presidente executivo, assegurar que planos de sucessao da administracao
sejam implantados, com intuito de ser adequado aos objetivos das empresas.

O papel do conselheiro passa a ser cada vez mais fundamental no atual
mercado, pois este tem demonstrado uma competitividade acirrada e desafios
constantes. Tanta exigéncia faz com que a tomada de decisdo seja extremamente
importante para definir o futuro de uma empresa. Sendo obrigatoério pela lei somente
nas Sociedades Andnimas e nas de capital autorizado.

O Conselho de Administragcdo tem a missdo de proteger o patrimonio e
maximizando o retorno do investimento dos acionistas e acrescentado valor ao
empreendimento. Dessa maneira, deve participar integridade, responsabilidade, com
julgamento bem-informado, conhecimento financeiro, confianca madura, altos
padrbes de desempenho anterior, julgamento de negdcios, respostas a crises,
lideranca, visdo estratégica, conhecimento do ramo, idade, compreensdao de
tecnologia de fabricacéo e experiéncia internacional.

O Proprio conselho deve determinar seu tamanho apropriado avaliando com
frequéncia a composi¢cdo geral do mesmo. O ideal é ter um numero reduzido de
membros, entre 5 e 9 membros, variando em fungdo do perfil da empresa. A
avaliacdo do Conselho de Administracdo deve ser comunicada aos acionistas e ao
publico. Sendo controlada pelos conselheiros independentes, de maneira que 0s
mesmos assegurem sigilo e confianca.

O conselho deve possuir qualificacdes como integridade pessoal, capacidade
de ler e entender relatérios financeiros, auséncia de conflitos de interesses,
disponibilidade de tempo e motivagdo. Os conselheiros sédo segregados em dois
tipos: Conselheiro Interno e Conselheiro externo. Como conselheiro Interno, tém-se
os diretores ou funcionarios da empresa, e o conselheiro externo nédo tem vinculo
atual com a organizacgéo, porém ndo sédo independentes. Por exemplo: ex-diretores,
ex-funcionarios, advogados que prestam servicos a empresa.

Em evento realizado no dia 31 de maio de 2005, na sede da Abrapp, foi
apresentado o resultado da Pesquisa de Remuneracao e Estruturas de Conselhos
de Administracéo realizada pelo IBGC em conjunto com a consultoria Watson Wyatt.
A pesquisa enfocou o mapeamento das praticas e politicas de remuneracdo e a

estrutura dos Conselhos de Administracdo das empresas brasileiras, foram
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convidadas a participar 30 empresas, porém apenas 17 aceitaram o convite. Estas,
responderam de maneira espontdnea a pesquisa que também incluiu entrevistas
pessoais com RH e membros do conselho.

As empresas pesquisadas sao responsaveis pelo emprego direto de mais de
200 mil pessoas e respondem juntas por uma receita liquida anual de US$ 23
bilhdes. A maioria possui capital aberto e séo listadas nos Niveis Diferenciados da
Bovespa ou no Novo Mercado. Na pesquisa foi revelado o aprimoramento dos
Conselhos de Administracédo no pais acompanhado pelo aumento da freqiiéncia das
reunides. Em média 47% das empresas reunem-se de 9 a 12 vezes por ano, ou
seja, um numero suficiente para o Conselho estar bem informado.

Conforme o Cddigo das melhores praticas de governanca corporativa do
IBGC é competéncia do Conselho de Administracdo, entre outras, definir a
estratégia, acompanhar a gestdo e monitorar riscos. No que diz respeito ao quesito
responsabilidade e atividades do conselho, essas podem ser podem ser agrupadas
em quatro itens: monitoramento dos resultados e da gestdo; visdo estratégica
(planejamento estratégico, orcamento, definicdo de metas); gestdo do fator humano
(incluindo selecdo de pessoas, recrutamento e questbes de politica de
remuneracao), e gestao de riscos.

A composicéo dos conselhos foi outro dado positivo identificado na pesquisa,
significando um desenvolvimento na busca das melhores praticas de governanca.
Foi constatada na amostra das 17 empresas que aceitaram o convite, que 33% dos
conselhos, é formado por conselheiros externos e independentes, isto &,
conselheiros independentes do acionista majoritario e sem vinculo de negécio com a
empresa. Contudo, a pesquisa mostra que o0s conselhos ndo estdo téo
independentes como as praticas de governanga recomendam.

Quanto a remuneracdo, 82% das empresas remuneram o0s conselheiros
mensalmente, seis por cento ndo remuneram, 0 que significa que nao tém
conselheiros externos, sO acionistas e executivos da propria empresa no Conselho.
E outros 6% remuneram o0s conselheiros por reunido. A média ponderada de
remuneracao do presidente do Conselho com dedicac¢éo parcial é de R$ 11.387,00 e
se tiverem remuneracao variavel (programa de bodnus, por exemplo) recebem R$
13.137,00. Ja os conselheiros, em numero de 94 na amostra, pela média ponderada
recebem R$ 7.772,00, sendo R$ 8.600,00 caso tenham direito a remuneracao
variavel (VASCONCELLOS E MORALES, 2005).
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E de extrema importancia que os conselheiros possuam um perfil para
desempenhar tal funcdo. Sendo necessérios ter visdo estratégica, alinhamento com
os valores da companhia, conhecimentos de financas, capacidade de ler e entender
relatorios gerenciais e financeiros, conhecimento das melhores praticas de
governanca corporativa, conhecimentos do mercado nacional e internacional e
disponibilidade de tempo. Assim, a empresa que detiver um conselho de
administracdo com tamanhas qualificacbes, certamente seguirA com mais

perenidade no mercado.

2.12 Criagéo da Bolsa de Valores de Sao Paulo - BOVESPA

A Bolsa de Valores de S&o Paulo - BOVESPA é uma associagéo civil sem fins
lucrativos e pertence as Corretoras de Valores. Cada Corretora Membro é dona de
titulos patrimoniais, sendo, portanto, “sécia” da Bolsa.

Bolsa de valores é o ambiente onde sao realizadas as compras e as vendas
das acdes das empresas. A BOVESPA, portanto, ndo compra nem vende acoes,
mas sim fornece tudo o que € necessario para que as Corretoras de Valores
comprem e vendam ac¢des para os investidores.

A BOVESPA é considerada como sendo um meio de ligacédo, pois permite
gue pessoas interessadas em aplicar suas economias em acdes, invistam nas
empresas que precisam de recursos para crescer. Pode ser vista também como um
centro de liquidez & medida que proporciona condices necessarias para que as
Corretoras de Valores possam intermediar as negocia¢cfes para seus clientes de
forma segura, rapida e transparente.

A livre interacédo da oferta e da procura sdo os grandes formadores de precos,
para tanto a Bovespa oferece seu ambiente, atuando com o intuito de garantir que
0S negocios sejam realizados seguindo as regras e normas estabelecidas pela CVM.
Pra tanto, utiliza os chamados mecanismos de liquidez e formacéo de precos.

Oferecendo um ambiente seguro e transparente, com seu poder de auto-
regulacéo, propicia aos investidores, Corretoras de Valores e empresas um
ambiente no qual as operagbes podem ser efetuadas de forma transparente e
segura, com adequados sistemas operacionais e alta tecnologia, além de oferecer
uma equipe técnica que monitora as negociacdes para garantir a credibilidade e a

transparéncia do mercado.
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A bovespa também desempenha uma missdo educativa ao repassar 0S
conceitos sobre o mercado aciondrio e mostrar os seus reflexos para o
desenvolvimento econémico do pais. Com isso, 0s investidores tomam ciéncia da
importancia de formar um patrimoénio investindo em acgdes.

Além de ter um poder auto-regulador, a BOVESPA é uma entidade integrante
do Sistema Financeiro Nacional (SFN), sendo assim fiscalizada pelos o6rgaos

governamentais competentes.

Conselho Monetario Nacional
CMN

Banco Central do Brasil Comissdo de Valores Mobiliarios
BCB CVM

Sociedades Corretoras Bolsa de Valores

Figura 1 — Organograma funcional do Sistema Financeiro Nacional
Fonte: BOVESPA, 2007.

Toda negociacao realizada na BOVESPA ¢ feita eletronicamente. Até o ano
de 2005, além do sistema eletrdnico, existia também o pregdo viva-voz. Em
setembro de 2005, devido ao crescimento do nimero de negdcios, a BOVESPA
concentrou todas as operagdes no sistema eletronico de negociacédo, o Mega Bolsa.
Dessa forma, a Bolsa assegurou mais agilidade e eficiéncia as transacdes, seguindo
uma tendéncia internacional.

A BOVESPA apresenta em seu quadro social, sociedades corretoras que
podem operar no sistema eletrébnico de negociacdo, 0 Mega Bolsa. A Assembléia
Geral das Corretoras Membros é o 6rgao deliberativo maximo da BOVESPA,
reunindo-se, na maioria das vezes, duas vezes por ano. Nas reunides sao decididos
assuntos como a proposta orcamentaria, aprovacado das demonstracdes financeiras

do exercicio anterior e eleicdo dos membros do Conselho de Administragéo.
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O Conselho de Administracdo, liderado pelo presidente da Bolsa, é
responsavel por zelar pela imagem da BOVESPA. O Conselho é integrado por
10(dez) conselheiros efetivos, dos quais 6(seis) sao representantes das sociedades
corretoras membros. O Presidente e o Vice-Presidente do Conselho, possuem
mandatos de 1(um) ano.

A Bolsa desempenha uma importante funcéo de auto-regulacéo, fiscalizando
as empresas listadas, os negocios realizados e as Corretoras Membros, com o
intuito de garantir o cumprimento de todas as exigéncias que a legislacdo determina
e contribuindo para reforgcar seu compromisso de manter um mercado transparente e

seguro.

2.12.1 Inicio da BOVESPA

No ano de 1890, Emilio Rangel Pestana, Contribuindo para reforcar seu
compromisso de manter um mercado transparente e seguro, inaugura a Bolsa Livre.
Em decorréncia da politica do Encilhamento, a Bolsa Livre € fechada no ano de
1891 e, em 1895, surge a Bolsa de Fundos Publicos de Sao Paulo dando
seguimento a evolucdo do mercado de capitais brasileiro.

O periodo inicial da histéria da Bolsa ficou conhecido como “ldade da Pedra”.
Tal nome se explica pelo fato de as negociacdes de titulos publicos, de acdes de
bancos e de empresas, serem registradas em gigantescos quadros negros de pedra,
para que todos pudessem acompanhar.

Em 1934, A Bolsa se instala no Palacio do Café, localizado no Patio do
Colégio. No ano seguinte, ganha o nome de Bolsa Oficial de Valores de Sdo Paulo.
Nesse periodo as negociacfes eram feitas em torno de um enorme balc&o central no
qual se reuniam os corretores.

Na década de 1960, a Bolsa passa a assumir a caracteristica institucional que
mantém até hoje. Deixou de ser subordinada ao Secretario da Fazenda do Estado e
d transformou-se em associacdo civil sem fins lucrativos, com autonomias
administrativas, financeiras e patrimoniais. Em 1967, passa a se chamar Bolsa de
Valores de S&o Paulo. Em 1967, foram formadas as Sociedades Corretoras,
constituidas por ex-Corretores Oficiais e por Corretores autorizados pelo Banco

Central. E nesse momento que surge a figura do operador de pregao.


http://www.bovespa.com.br/Bovespa/ABovespa/ConselhoAdministracao.asp
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Na década de 1970, os boletos utilizados nas negociacdes sdo substituidos
por cartdes perfurados e 0s negécios passam a serem registrados de forma
eletrbnica. Em 1972, A BOVESPA implementa, através de uma ampla rede de
terminais de computador, o pregdo automatizado, com informacdes on-line e em
real-time. Nos finais dos anos 70, a BOVESPA passa a ser pioneira nas operacgoes
com opcgoes sobre acdes no Brasil.

Na década de 90, é implantado um novo sistema de negociacédo eletronica, o
Mega Bolsa. Além de utilizar uma plataforma tecnoldgica altamente avancada, o
Mega Bolsa amplia o volume de processamento de informacgfes e permite que a
BOVESPA se consolide como o mais importante centro de negdcios do mercado
latino-americano.

No ano 2000, é realizada a integracdo das bolsas de valores brasileiras, que
uniu as Bolsas de Valores de S&o Paulo, do Rio de Janeiro, de Minas Gerais,
Espirito Santo, Brasilia, do Extremo Sul, de Santos, da Bahia, Sergipe, Alagoas, de
Pernambuco e da Paraiba. Em 2005, é incorporada a Bolsa do Parana e em 2006, a
Bolsa Regional, concluindo a integracdo. Sendo assim, a BOVESPA passa a
concentrar toda a negociagao de acdes do Brasil.

Em 2006, A BOVESPA implanta uma nova infra-estrutura de Tecnologia da
Informacédo, desenvolvida em parceria com HP, Intel e Microsoft. Atualmente, a
BOVESPA € o unico centro de negociacdo de acdes do Brasil e o maior da América
Latina, concentrando cerca de 70% do volume de negdcios da regiao.

Hoje, a Bolsa é dotada de uma base tecnolégica comparavel a dos mercados
mais desenvolvidos do mundo. Os negdcios realizados na BOVESPA séao
exclusivamente por meio de seu sistema eletrénico, proporcionando maior agilidade
e seguranca nas transacdes. O Brasil € hoje um centro de exceléncia em infra-

estrutura do mercado financeiro e de capitais (BOVESPA, 2007).

2.13 Novo mercado

O novo mercado € o segmento da BOVESPA que relne empresas que se
comprometem voluntariamente a adotar praticas e regras societarias mais rigidas do
gue aquelas exigidas pela legislagéo.

A valorizacdo e a liquidez das agles sao influenciadas positivamente pelo

grau de seguranca oferecido pelos direitos concedidos aos acionistas e pela
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qualidade das informag@es prestadas pelas companhias. Essa é a premissa basica
do novo mercado.

A entrada de uma companhia no novo mercado ocorre por meio da assinatura
de um contrato de adesdo a um conjunto de regras mais exigentes do que as
presentes na legislacdo brasileira. A essas regras se da o nome de boas préticas de
governanca corporativa.

Tais regras estdo consolidadas no Regulamento de Listagem do Novo
Mercado, disposto no site da BOVESPA. Estas regras ampliam os direitos dos
acionistas, melhoram a qualidade das informagOes prestadas pelas companhias,
disperséo acionaria, resolucéo dos conflitos societarios por meio de uma camara de
arbitragem, oferecendo aos investidores a seguranca de uma alternativa mais agil e
especializada.

A principal inovacdo do novo mercado, em relacéo a legislagéo, é a exigéncia
de que o capital social da companhia seja composto somente por acdes ordinarias.
Porém, esta ndo € a Unica.

Resumidamente, a companhia aberta participante do Novo Mercado tem
como obrigacoes:

. Emissdo exclusivamente de acbes ordinarias, tendo todos os acionistas o
direito ao voto;

. Realizacdo de ofertas publicas de colocacdo de ac¢Bes por meio de
mecanismos que favorecam a disperséo do capital;

. Manutencdo em circulacdo de uma parcela minima de acdes representando
25% do capital;

. Extensdo para todos os acionistas das mesmas condi¢cdes obtidas pelos
controladores quando da venda do controle da companhia,

. Estabelecimento de um mandato unificado de um ano para todo o Conselho
de Administracao;

. Disponibilizagéo de balango anual seguindo as normas US GAAP ou do IASB,;
. Introducdo de melhorias nas informagdes prestadas trimestralmente, entre as
quais a exigéncia de consolidacdo e de apresentacéo do fluxo de caixa;

. Obrigatoriedade de realizacdo de oferta de compra de todas as acdes em
circulacdo, pelo valor econdmico, nas hipéteses de fechamento do capital ou

cancelamento do registro de negociagcdo no Novo Mercado;
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. Divulgagéo de negociagdes envolvendo ativos de emissao da companhia por
parte de acionistas controladores ou administradores da empresa.

. A companhia ndo deve ter Partes Beneficiarias em circulagdo, vedando
expressamente a sua emissao.

Além de presentes no Regulamento de Listagem, alguns desses
compromissos deverdo ser aprovados em Assembléias Gerais e incluidos no
Estatuto Social da companhia. Um contrato assinado entre a Bovespa e a empresa,
com a participacdo de controladores e administradores, fortalece a exigibilidade do
seu cumprimento.

No primeiro dia do més de fevereiro de 2002, a Companhia de Concessoes
Rodoviarias - CCR tornou-se a primeira empresa a abrir seu capital no Novo

Mercado da Bovespa, seguida pela SABESP.

ABYARA MEDIAL SAUDE M.DIASBRANCO
ABNOTE DATASUL MEDIAL SAUDE
BRASIL DASA MMX MINER
NOSSA CAIXA ENERGIAS BR NATURA
BRASCAN RES EMBRAER OHL BRASIL
BRASILAGRO ETERNIT PERDIGAO S/A
CCR RODOVIAS GAFISA PORTO SEGURO
SABESP GRENDENE PROFARMA
COPASA KLABINSEGALL RENAR
COMPANY LIGHT S/A ROSSI RESID
COSAN LOCALIZA SUBMARINO
CPFL ENERGIA LOJAS RENNER TOTVS

CSU CARDSYST LUPATECH TRACTEBEL

QUADRO 1 - Companhias listadas no Novo Mercado

2.13.1 Niveis diferenciados de governanca corporativa — Nivel 1(um) e Nivel 2 (dois)

Além das listadas no Novo Mercado, as companhias podem ser distinguidas
como de Nivel 1(um) ou de Nivel 2 (dois), dependendo do grau de compromisso
assumido, em contrato, em relagdo as praticas de boa governanca, sao 0s
chamados niveis diferenciados de governanca corporativa da BOVESPA, e foram
criados com a finalidade de incentivar e preparar gradativamente as companhias a

aderirem ao Novo Mercado.
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2.13.1.1 Nivel 1(um)

As Companhias Nivel 1(um) se comprometem, principalmente, com melhorias
na prestacao de informacgdes ao mercado e com a dispersao acionaria. As principais
praticas adotadas pelo Nivel 1(um) séo:

. Manutenc¢do em circulacdo de uma parcela minima de ac¢fes, representando
25% do capital;

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

. Melhoria nas informacOes prestadas trimestralmente, entre as quais a
exigéncia de consolidacédo e de demonstracdo de fluxo de caixa;

. Divulgacéo de operacdes envolvendo ativos de emissdo da companhia por

parte de acionistas controladores ou administradores da empresa;

. Divulgagéo de informagdes sobre contratos com partes relacionadas;
. Divulgacéo de acordos de acionistas e programas de stock options;
. Disponibilizacdo de um calendario anual de eventos corporativos.
ARACRUZ CEDRO GERDAU MET
ARCELOR BR CIA HERING RANDON PART
BRADESCO TRAN PAULIST VIGOR
ITAUBANCO VALE R DOCE SADIA S/A
BRADESPAR CONFAB ALPARGATAS
BRASIL T PAR DURATEX SUZANO PAPEL
BRASIL TELEC FRAS-LE ULTRAPAR
BRASKEM GERDAU UNIBANCO HLD
ELETROBRAS IOCHP-MAXION UNIBANCO
CESP ITAUSA UNIPAR
P.ACUCAR-CBD KLABIN S/A VCP

CEMIG MANGELS INDL WEG

QUADRO 2 - Companhias no nivel 1(um) de Governanca Corporativa
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2.13.1.2 Nivel 2 (dois)

Para ser classificada como nivel 2 (dois), as companhias se comprometem a
cumprir as regras aplicaveis ao nivel 1, além de adotar um conjunto bem mais amplo
de préticas de Governanca e de direitos adicionais aos acionistas minoritarios.

Exemplos de critérios de listagem das companhias no nivel 2 (dois):

. Mandato unificado de 1 ano para todo o Conselho de Administracéo;
. Disponibilizacdo de balan¢o anual seguindo as normas US GAAP ou do IASB;
. Extensdo para todos os acionistas detentores de ac¢fes ordinarias das

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

. Direito de voto as acgbes preferenciais em algumas matérias, como
transformacao, incorporacgéo, cisao e fusédo da companhia e aprovacéo de contratos
entre a companhia e empresas do mesmo grupo;

. Obrigatoriedade de realizacdo de oferta de compra de todas as acdes em
circulagdo, pelo valor econbmico, nas hipéteses de fechamento do capital ou
cancelamento do registro de negociacao neste Nivel;

. Adesao a Camara de Arbitragem para resolucao de conflitos societarios.
ALL AMER LAT MARCOPOLO TAM S/A
CELESC NET TERNA PART
ELETROPAULO SANTOS BRAS UoL
EQUATORIAL SARAIVA LIVROS VIVAX
GOL SUZANO

PETROQUIMICO

QUADRO 3 - Companhias no nivel 2(dois) de Governanc¢a Corporativa
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2.14 Indice de Acdes com governanca corporativa diferenciada (IGC) e
IBOVESPA

Empresas que adotam as melhores préaticas de governanca corporativa
apresentam resultados mais consistentes.

As praticas de boa governanca corporativa trazem um retorno positivo sendo
um impulso para o crescimento das empresas. Quanto melhores as préticas das
companhias, maior é a valorizacdo das acdes e maior € o aumento de valor de
mercado que a companhia pode obter.Também h& o impacto positivo sobre o custo
do capital da empresa, que encontram facilidades adicionais no acesso ao capital a
juros menores.Além disso, ha a transparéncia nas relacées entre a empresa e todos
0s interessados.

Por esses motivos o investidor tem demonstrado cada vez mais a preferéncia
por esse tipo de acdo.Em empresas que adotam boas praticas de governanca
corporativa, o investidor esta disposto a pagar mais pelas a¢ées porque estd menos
sujeito a injusticas por parte dos controladores da empresa, e essa segurancga tem
um preco cada vez maior.

O mercado valoriza cada vez mais as empresas que gerenciam seus
negocios a partir de um modelo que harmoniza os interesses de acionistas e
executivos, e oferece tratamento igualitdrio e ampla prestacdo de contas e pauta
pela transparéncia.

O resultado desse comportamento esta no bom desempenho do indice de
Acdes com governanca Corporativa Diferenciada (IGC), que é um indice que tem por
objetivo medir o desempenho de uma carteira tedrica composta por acbes de
empresas que apresentem bons niveis de governanca corporativa.Tais empresas
devem ser negociadas no Novo Mercado ou estar classificadas nos Niveis 1(um) ou

2(dois) da Bovespa.
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ANO | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 IGC
ANUAL
2001 1.000,00
2001 11 1.010,98
2002 13 1,6 1.026,90
2003 22,7 35,1 79,7 1.845,41
2004 26,3 36 57,4 37,9 2.545,00
2005 29,6 37,9 52,7 40,8 43,8 3.658,81
2006 31,5 38,6 49,8 41 42,5 41,3 5.169,65
2007 30,2 35,8 43,9 36,2 35,6 21,1 22,7 6.342,64

TABELA 1-Taxa média de crescimento de acBes com indice de Governanca

Corporativa Diferenciada — IGC.
Fonte: BOVESPA

A tabela acima apresenta as taxas anuais de crescimento desde 2001. A taxa
de crescimento refere-se a taxa média de variacao do indice composta anualmente,
entre dois periodos.

Para encontrar, por exemplo, a taxa de crescimento do indice entre 2001 e
2006, basta seguir a coluna vertical “2001” até a linha horizontal “2006”, o qual
mostra uma taxa de 38,6 %.Isto significa que os precos das acdes que compde o
IGC cresceram a uma taxa média de 38,6 % ao ano entre o final de 2001 e 2006.

Além disso, o IGC valorizou-se em média 27,2 % ao ano desde 2001,
enquanto o IBOVESPA valorizou-se 22,8 % ao ano, em média, no mesmo periodo.

A valorizacdo acumulada do IGC desde que foi criado, em 2001 é de 361,7%,
quase o dobro da valorizagcdo acumulada do IBOVESPA, que foi de 165,9% no

mesmo periodo.
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GRAFICO 1 - COMPARACAO IBOVESPA E IGC
Fonte: Jornal Valor Econdmico

Esse resultado reflete o clima de confianga na gestéo por parte de todos os que
se relacionam com a companhia que assume essas praticas.lsso inclui acionistas,
colaboradores, fornecedores, credores, clientes e consumidores. Tais praticas
permitem melhorar o desempenho dos negécios, aumentar o valor da empresa,

facilitar o acesso ao capital e contribuir para sua perenidade.
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3 METODOLOGIA

A metodologia visa detalhar quais os procedimentos utilizados para responder
ao problema de um estudo e, assim, atingir os objetivos previstos.

Conforme Lakatos e Marconi (1991, p. 83), o método é o conjunto das
atividades sistematicas e racionais que, com maior seguranca e economia, permite
alcancar o objetivo.

Dentro destas atividades sistematicas e racionais, esta a pesquisa, conforme
Lakatos e Marconi (1991, p. 155), € um procedimento formal, com método de
pensamento reflexivo, que requer um tratamento cientifico e que se constitui no
caminho para conhecer a realidade ou para descobrir verdade parciais.

Conforme Gil (1996, p. 21), a pesquisa cientifica requer certas acfes a serem
planejadas e desenvolvidas: o planejamento como a primeira fase da pesquisa, que
envolve a formulacdo do problema a especificacdo de seus objetivos; a construcao
de hipéteses; a operacionaliza¢do dos conceitos etc.

Conforme Gil (1996), para o confronto da teoria com os dados reais, €
necessario tracar um modelo, um delineamento da pesquisa, também chamado
design. Esse processo envolve todo o desenvolvimento da pesquisa, desde a

diagramacao até a andlise dos dados colhidos.

O elemento mais importante para a identificacdo de um delineamento € o
procedimento adotado para d coleta de dados. Assim, podem ser definidos
dois grandes grupos de delineamento: aqueles que se valem das chamadas
fontes de 'papel' e aqueles cujos dados séo fornecidos por pessoas No
primeiro grupo estdo a pesquisa bibliografica e a pesquisa documental No
segundo estdo a pesquisa experimental, a pesquisa ex-post-facto, o
levantamento e o estudo de caso. Neste ultimo grupo (..) podem ser
incluidos também a pesquisa-acéo e a pesquisa participante

A pesquisa bibliografica envolve livros, jornais revistas e teses e tudo o que
estiver relacionado com o tema em questao.

Na pesquisa documental a fonte da coleta de dados esta restrita a
documentos, escritos ou nado, constituindo o que se denomina de fontes primarias.
Estas podem ser feitas no momento em que o fato ou fenébmeno ocorre ou depois
(LAKATOS e MARCONI, 1991, p.174).

Para Gil (1996), a pesquisa documental € semelhante a pesquisa

bibliografica, porém, nesta os dados ja foram elaborados por diversos autores e
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naquela, podem ser reelaborados conforme os objetivos tracados. O autor salienta
ainda, que a pesquisa documental possui objetivos mais especificos que as
pesquisas bibliograficas, visando a obtencdo de dados para a solucdo de um
problema, A pesquisa bibliografica é realizada quase somente com materiais de
bibliotecas, enquanto que a pesquisa documental necessita de consulta & arquivos
publicos, particulares, a imprensa etc.

Para Lakatos e Marconi (1991) o levantamento de dados é feito através de
pesquisa documental (ou de fontes primarias) e pesquisa bibliograficas (ou de fontes
secundarias). E na coleta de dados que se inicia a aplicacdo dos instrumentos
elaborados e das técnicas selecionadas.

Portanto, para o levantamento de dados na presente pesquisa foram

utilizadas a pesquisa bibliografica e a pesquisa documental.

3.1 Coleta e analise dos dados

Conforme Lakatos e Marconi (1991), a coleta de dados é a primeira etapa do
tratamento dos dados, é uma tarefa cansativa e quase sempre toma mais tempo do
gue o esperado, 0 que exige paciéncia e cuidado do pesquisador.

Os dados considerados neste trabalho foram obtidos junto as empresas,
através de questionarios anteriormente elaborados e aplicados aos gerentes das
empresas entrevistadas (apéndice A).

Para a andlise dos dados foi utilizado como instrumentos, graficos e quadro
comparativos, tomando como base as respostas obtidas pelas académicas Avani
Rubin Durlo e Lizandra Carina da Silva Falcdo, deu-se a formulagcdo de um novo
questionario (apéndice B), abrangendo dados mais concretos sobre a atual situagéo
das empresas frente a governanca corporativa.

A teoria aborda uma visao geral de tudo que foi pesquisado sobre governanca
corporativa, para que no momento de abordar as empresas da cidade fosse possivel
deixar claro para que os mais leigos no assunto pudessem compreender de maneira
mais eficaz o funcionamento desse sistema.

Quando em campo, constataram-se poucas empresas utilizando o sistema de
governanca corporativa e quase nenhum conhecimento sobre o assunto nas demais

empresas entrevistadas, tornando-se dificil a aplicagdo dos conhecimentos tedricos.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

No ano de 2004, as académicas Avani Rubin Durlo e Lizandra Carina da Silva
Falcdo desenvolveram um trabalho de final de curso, o qual tinha como objetivo
identificar qual a viabilidade da implantacdo da governanca corporativa nas
empresas sociedades andnimas da cidade de Santa Maria. Concluiram que, na
cidade, a maioria das empresas consultadas ndo adotava a governanga corporativa.

Em posse dos resultados das entrevistas realizadas no ano de 2004, pelas
referidas académicas, foi confeccionado um novo questionario, com perguntas mais
diretas e especificas para, dessa maneira, visitar as mesmas empresas e aplicar os
devidos questionarios.

Com o estudo da parte tedrica partiu-se para o objetivo central do trabalho
que é verificar a evolugcdo da governanca corporativa nas vinte sociedades anénimas
da cidade de Santa Maria consideradas no trabalho de graduacédo de 2004.

Das 20 (vinte) empresas visitadas anteriormente pelas académicas Avani
Rubin Durlo e Lizandra Carina da Silva Falcdo, conseguiu-se entrevistar 19
(dezenove) empresas, como bancos, comércio de moveis e eletrodomésticos,
comércio de roupa, material de construcdo, comércio de veiculos e transporte de

cargas, conforme relacdo constante no apéndice A.

5%

O Responderam

B Ndo Responderam

95%

Grafico 2 - Empresas Entrevistadas

O grafico acima demonstra os percentuais das empresas visitadas. Destas
apenas uma nao respondeu ao questionario. Surpreendentemente, trata-se de uma

grande empresa do ramo de vestuario que possui acdes negociadas na bolsa de
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valores, sendo inclusive listada no Novo Mercado da Bovespa. Esta préatica contraria
um dos maiores pilares da governanca corporativa, que € justamente a
transparéncia na divulgacéo das informacdes.

Os dois gréaficos a seguir demonstram a grande diversidade dos ramos de
atividades que as empresas entrevistadas estéo inseridas, bem como, a diversidade
de porte das empresas entrevistadas, que variam de pequeno, médio e grande

portes.

16% 16% O Vestuario

11% B Bancario

O Material de

20% Construcéo
O Moveis e

0 0 Eletrodomésticos
21% 11% B Transportes de

Cargas
O Veiculos

5%

Gréfico 3 - Ramo de Atividade B Outros

11%

26% O Pequeno

B Médio

63%

O Grande

Gréfico 4 - Porte das Empresas
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O item auditoria € de extrema importancia a medida que estd diretamente
ligado as boas praticas de governanca corporativa.

Para avaliar a seguranca de um futuro investimento, bem como saber de que
forma seu capital investido em uma empresa esta sendo gerido, o investidor precisa
conhecer a real posi¢ao patrimonial e financeira da empresa. A melhor forma de se
obter essas informacdes é por meio das demonstracdes contdbeis da empresa, e
para conferir a veracidade e a integridade dessas informacfes, a auditoria torna-se
fundamental.

Por isso, o item auditoria é relevante ndo s6 para as empresas que possuem
governanca corporativa, mas para todas aquelas que desejam atestar a

confiabilidade de suas demonstra¢cdes, conforme se vé no grafico abaixo:

14%

14% O Trimestral

B Semestral

O Anual

Grafico 5 - Auditorias

A seguir serdo demonstradas as respostas das empresas ao questionario
realizado. Nas lojas Quero-Quero, Colombo, Manlec e Ponto Frio, a entrevista foi
feita com os gerentes das respectivas lojas. Curiosamente, quando entrevistada,
uma gerente de loja de eletrodomeésticos, a mesma demonstrou que desconhecia
totalmente o assunto questionado e relatou que a empresa ndo possui nenhum
interesse por ser uma empresa familiar.

Foi intrigante uma das entrevistas realizada com gerente de loja de porte
nacional, que ao ser questionado sobre a adoc&o da governanca corporativa, relatou
gue a empresa nao adotava por ser uma companhia de capital aberto, com suas
acOes na bolsa de valores disponiveis a compra por qualquer individuo, e concluiu

gue a empresa ndo € uma corporagao por isso nunca poderia adotar a governanca
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corporativa. Quando os fatos mostram que a empresa pode e deve adotar a
Governanga Corporativa, pois so teria a ganhar com a implantacao.

Na entrevista feita com o gerente do BANRISUL, este, relatou que o banco
ainda ndo implantava a Governanca Corporativa, mas que devido a grandes
modificacdes internas e externas, a ado¢ao seria em breve. Sua resposta justifica-se
pelo fato de que o banco colocara suas a¢cdes no mercado nacional e internacional.
Em 21 de junho de 2007, o banco, o acionista controlador, os administradores e a
BOVESPA celebraram o contrato de adocdo de praticas diferenciadas de
governanca corporativa nivel 1(um), contendo obriga¢cBes relativas a listagem do
banco no nivel 1(um). Tal contrato terd vigéncia a partir da data de publicacdo do
Anuncio de Inicio.

Em entrevista realizada com o banco de porte internacional, o gerente alegou
que as informacdes eram muito centralizadas e que desconhecia as praticas de
governancga corporativa. Chegou a questionar sobre o que seria realmente. Disse
haver um comité centralizado, mas que na agéncia de Santa Maria essas
informacBes ndo chegam. Ha somente reunibes na agéncia para tratarem de
assuntos do cotidiano, mas nada, além disso. Porém, descobriu-se em pesquisa
realizada no site do banco, que o mesmo adota a Governanca Corporativa. 1sso
demonstra que apesar de muitas empresas adotarem a Governanca Corporativa,
acabam por centralizar suas informacfes, deixando de cumprir seu papel de
transparéncia, ndo repassando as informacdes para seus colaboradores.

E valido lembrar que a Banco lItau, ja aplicava a governancga corporativa em
2004 e vém, a cada dia, atraindo mais investidores por ter a governanga corporativa
fazendo parte do dia a dia da instituicao.

Outra empresa que também ja adotava a governanca corporativa é a Kipper
S/A, considerada uma Sociedade Andnima familiar que s6 existe no RS, a central é
em Santa Maria e vem, a cada dia, se moldando a governancga corporativa.

A empresa Expresso Mercurio que, no trabalho das académicas Avani Rubin
Durlo e Lizandra Carina da Silva Falcdo, havia demonstrado interesse na
implantacdo da governanca corporativa, dizendo que a implantacdo nao demoraria a
acontecer, respondeu desta vez de outra maneira. Ao ser entrevistado o gerente,
alegou que até 2006 a empresa adotava, porém em 10 de Janeiro de 2007 a

empresa foi vendida para uma multinacional de transportes. Com essa mudanca,
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eles estdo passando por transacdes, mas acredita-se que a governanga corporativa
sera mantida.

Cabe destacar que a maioria tem nenhum ou pequeno interesse na
implantacdo de governanca corporativa e isso se da ao fato das decisdes serem
tomadas numa central distante de Santa Maria.

As entrevistas realizadas com as empresas Quero-Quero, Banco do Brasil e
Riachuelo foram extremamente positivas quanto as respostas obtidas na entrevista
em relacdo a adocdo da Governanca Corporativa. A Quero-Quero adota a
governanca corporativa ha aproximadamente um ano e meio. O gerente diz que o
qgue levou a adocéo foi a necessidade de permanecer no mercado. Pois a empresa
tem a visdo de crescimento, e por isso, percebem que sem governanca iriam perder
muito o seu valor no mercado. Relata também que as vantagens para a empresa
com a governanca corporativa estdo diretamente ligadas as questdes de
sustentabilidade e ganho em escala.

No questionario aplicado nas lojas Riachuelo, foi constatado que a empresa
também havia adotado a governanca corporativa. Foi relatado que, embora a matriz
seja em Sao Paulo, as informacfes sdo repassadas de forma que os funcionérios
figuem informados quanto aos assuntos pertinentes.

Na entrevista realizada com o gerente do Banco do Brasil, o resultado
também foi satisfatério em relacéo a adocao da governanca corporativa. Verificou-se
gque o banco ja vinha ha 6(seis) anos caminhando para a implantacdo. O
entrevistado relata que a implantacdo se deu, primeiramente, pela questao
financeira propriamente dita, pois a transparéncia atrai os investidores, e, em
segundo lugar pelo cunho mercadoldgico, pois atualmente o mercado esta cada dia
mais exigente, logo, e a empresa necessita ter um diferencial para atrai-lo. Dessa
forma, a governanca corporativa serve como alicerce para alcancar o objetivo da
instituicao.

O grafico a seguir demonstra os percentuais da adocdo da governanca
corporativa nas empresas entrevistadas anteriormente pelas académicas Avani
Rubin Durlo e Lizandra Carina da Silva Falcéo, no ano de 2004. Na época, a grande

maioria das empresas (79%) ainda ndo adotava a governancga corporativa.
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6%

15% 0 Adotam G.C.

B Em Implantacgéo

O N&o Adotam
79%

Grafico 6- Implantacdo de Governanca Corporativa em 2004

Neste grafico ficaram demonstrados os percentuais da ado¢do da governanca

corporativa nas empresas entrevistadas no ano de 2007.

42%
O Adotam G.C.

53% B Em Implantacao

5% O N&o Adotam

Gréfico 7 - Implantacao de Governanca Corporativa em 2007

Diante dos resultados, constatou-se que a governancga corporativa teve um
notavel crescimento nas Sociedades Andnimas de Santa Maria em comparacao com
os dados relatados no trabalho de graduacdo das académicas Avani Rubin Durlo e
Lizandra Carina da Silva Falcao.

As demais lojas entrevistadas, ao serem indagadas sobre o conhecimento e
adocao da governanca corporativa, ficavam caladas, pois comentaram que nunca
tinham ouvido falar no assunto. Constatou-se que houve trocas de gerentes no
intervalo de tempo, entre a primeira pesquisa em 2004 e a de agora, O que passou a

idéia também de falta de informacdes entre diretorias e gerencias, principalmente
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quando a matriz estd em um grande centro, se comparada a cidade de Santa Maria.
Em alguns casos ndo demonstraram nenhum interesse em saber mais sobre este
assunto.

O seguinte grafico demonstra a situacdo em que as empresas estavam frente
a governanca corporativa no ano de 2004. Relatando que menos da metade das

empresas conheciam o assunto.

O Conhecem
7%

B Quviram Falar

O Nem Interesse

13%

Gréfico 8- Governanca Corporativa em 2004

O grafico abaixo mostra que no ano de 2007, mais da metade das empresas
conhecem o que é a governancga corporativa. ISso mostra o grande salto que o tema

tem na atualidade.

37% @ Conhecem

B Quviram Falar
52%

O Nunca ouviram
falar

11%

Gréfico 9 - Governanca Corporativa em 2007
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A maioria das empresas, nao possui um conselho administrativo. Relatam
que devido ao fato da matriz estar localizada em outras cidades, as informacdes
ficam demasiadamente centralizadas. Ndo apresentam transparéncia quanto a
situacdo econdmica da empresa para os colaboradores, nem um quadro de
funcionarios qualificados, sendo que as informac¢des sao enviadas para as centrais,
muitas vezes, situadas fora do estado do Rio Grande do sul.

O grafico seguinte demonstra o percentual de funcionarios qualificados e nao
qualificados em relacéo as funcbes que desempenham nas empresas entrevistadas
no ano de 2004, pelas académicas Avani Rubin Durlo e Lizandra Carina da Silva

Falcao.

21%
O Possuem
Qualificacao

B Nao Possuem
Qualificacéao

79%

Gréfico 10 - Qualificacdo dos Funcionarios em 2004

A seguir foi relatado o percentual de qualificacdo e ndo qualificacdo dos

funcionarios no ano de 2007.

O Possuem
Qualificacéo

B Nao possuem
Qualificacéo

Gréfico 11 - Qualificacdo dos Funcionarios em 2007

Diante disso, nota-se que o percentual de funcionarios qualificados elevou-se

devido a implantacdo da governanca corporativa em determinadas empresas que
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ndo implantavam no ano de 2004. Porém, as empresas que apresentam
funcionéarios formados nas varias areas necessitadas para se obter boa governanca
corporativa sdo aquelas que ja adotam ou estdo em fase de implantacéo.

Em alguns casos, verificou-se também que apesar de adotarem a governanca
corporativa, algumas empresas ndo tinham funcionarios qualificados, pois
desconheciam a governanca corporativa e as praticas de gestdo adotadas pela
empresa.

Em relacdo ao aceso as informacdes, que também é outro ponto ligado
diretamente a governanca corporativa, o seguinte grafico demonstra os percentuais
de quem tinha acesso as informac6es no ano de 2004. Na época, 0 acesso as
informacdes contabeis e financeiras estava restrito quase que apenas a diretoria e
aos acionistas, demonstrando uma pratica ultrapassada das empresas de nao

divulgacao de informacdes ao publico em geral.

11%

O Acionistas/Diretoria

B Todos

89%

Gréfico 12 - Acesso as Informacdes em 2004

O proximo grafico demonstra que o percentual de empresas em que suas
informacbes sdo abertas a todos, se elevou bastante. Demonstrando que a
governanca corporativa esta sendo cada vez mais difundida.

Esse resultado mostra o inicio de uma nova cultura empresarial, que prima
por uma maior transparéncia e divulgacao de informacdes a todo o seu publico de

interesse.



42% O Acionistas/Diretoria

58%

B Todos

Grafico 13- Acesso as Informagdes em 2007

A diferenca de percentual da-se pela maior implantacdo da governanca
corporativa nas empresas. No entanto, na maioria delas o acesso se mantém restrito
a diretoria e acionistas. Dessa forma, a transparéncia de informagdes, imprescindivel
para a governanca corporativa, ocorre somente nas empresas que ja adotam e estdo

em fase de implantacéo.

ADOTAVAM 6% 42% 36%
EM IMPLANTACAO 15% 5% -10%
NAO ADOTAVAM 79% 53% -26%
CONHECEM 40% 52% 12%
OUVIRAM FALAR 13% 11% -2%
NUNCA OUVIRAM FALAR A7% 37% -10%

POSSUEM QUALIFICACAO 21% 32% 11%

NAO POSSUEM QUALIFICACAO

ACIONISTAS/DIRETORIA 89% 58% -31%

TODOS 11% 42% 31%
QUADRO 4 - Comparacao entre os percentuais dos anos de 2004 e 2007.
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O quadro anterior demonstra as diferencas de percentuais encontradas como
resultado da pesquisa. Percebe-se que as mudancas foram razoavelmente
significativas ao longo desses 3(trés) anos.

Em 2004, as empresas que adotavam a governanga corporativa
apresentavam-se num percentual de 6%, ja em 2007 este percentual passou para
42% do total, havendo um aumento de 36%. Essa elevacédo se da pelo fato de que
as empresas estdo procurando se adaptar a um mercado cada vez mais exigente e
competitivo.J& as empresas que estavam em fase de implantacdo, decresceram
num percentual de 10% em relacdo a 2004, pois as empresas que antes estavam
em processo de implantacdo, atualmente ja implantaram a governanca corporativa.

O percentual das empresas que conheciam 0 assunto em questdo cresceu
12% em relacdo ao ano de 2004, e as que ja tinham ouvido falar, decresceram num
percentual de 2%. As empresas que nunca ouviram falar em governanca corporativa
diminuiram num percentual de 10% no mesmo periodo.

Quanto a qualificacdo dos funcionarios, em 2004, apenas 21% possuiam, ja
em 2007 esse percentual elevou-se para 32% do total de empresas entrevistadas.

Em relacdo ao acesso a informacédo no ano de 2004, este estava quase que
totalmente restrito aos acionistas e diretoria hum total de 89%, ja em 2007, este
percentual diminuiu para 58% devido ao aumento do numero de empresas que
passaram a adotar a governanga corporativa, constatando-se que mais pessoas

passaram a ter acesso as informagoes.
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5 CONCLUSOES E SUGESTOES

A expectativa de obter resultados satisfatérios na evolucdo da governanca
corporativa nas empresas de Sociedade Anonima de Santa Maria veio a se
confirmar pelo aumento do nimero de empresas que passaram a adota-la. Verificou-
se que esta evolugdo da governanca corporativa se deu mais nas empresas de
ambito nacional e internacional do que pelas empresas locais.

Embora muitas empresas de porte nacional e internacional estejam adotando
governanca corporativa, as informacfes séo centralizadas na matriz e ndo chegam
em suas filiais, na cidade. Devido a isso, muitos de seus funcionérios ndo sabem
gue as mesmas adotam o sistema de governanca corporativa, e/ou desconhecem
completamente o assunto.

Na cidade de Santa Maria, muitas empresas que optam pela ndo adoc¢éao da
governanga corporativa, alegam ndo adotar pelo fato de serem empresas de
controle familiar. Porém, elas ndo estao cientes dos beneficios que poderiam usufruir
com a adocdo das boas praticas da governanca corporativa. Outras empresas
contestam que a governanga corporativa possui um alto custo de implantacao.
Entretanto ndo ponderam os beneficios que poderiam obter caso esse sistema fosse
implantado.

Santa Maria é uma cidade distante de grandes centros de informacdes,
demonstrando que, apesar de ter apresentado uma consideravel evolucéo, a falta de
conhecimento sobre o0 assunto ainda persiste.

Em suma, torna-se clara a importancia de tornar mais popular a governanca
corporativa na sua integra, para alavancar uma maior popularidade e incentivar a
sua adocdo. E de extrema importancia que as empresas que optam pela adog&o
desse sistema proporcionem aos seus colaboradores, um devido treinamento. Dessa
maneira, terdo pleno conhecimento dos beneficios que a governanca corporativa
oferece para as empresas que a adotam. Além do incentivo a ado¢do da governanca

corporativa, € fundamental que haja também um maior incentivo a pesquisa na area.
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APENDICE A - RELACAO DAS EMPRESAS EMTREVISTADAS

01 - Banco do Brasil

02 - Banco HSBC

03 - Banco Banrisul

04 - Banco Itad

05 - Empresa Expresso Mercurio
06 - Lojas Tumelero

07 - Uglione

08 - Pampeiro

09 - Dimed

10 - Sétimo Nocchi

11 - Lojas Renner

12 - Lojas Riachuelo

13 - Lojas Quero-Quero
14 - Lojas Grazziotin

15 - Lojas Colombo

16 - Lojas Manlec

17 - Lojas Ponto Frio
18 - Livraria do Globo
19 - Empresa Kipper
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APENDICE B - MODELO DA FICHA DE ENTREVISTA

Empresa:

e Em entrevista realizada no ano de 2004, a empresa ndo adotava a
governanca corporativa. Atualmente houve alguma mudanca quanto a isso?

(adotam, ndo adotam).

Adotam:
e O que levou a implantacdo da Governancga corporativa?
e Quais as vantagens, para a empresa na ado¢cao da Governanga Corporativa?
e Existem desvantagens na implantacdo da Governanca Corporativa nha visdo

da empresa?

N&o adotam:
e Sobre a expectativa da implantacdo de governanca corporativa, a empresa
relatou que possuia (razoavel, pequeno ou médio) interesse. Hoje, a empresa
continua com a mesma opinido?

e Por qual motivo a empresa opta pela ndo adogéo da governanga corporativa?



