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RESUMO

A governanga corporativa define um conjunto de regras que busca alinhar a ac¢io do agente
em relagdo as decisdes estratégicas da empresa, assim maximizando os beneficios gerados aos
seus stakeholders, e em especial aos acionistas. Para a pequena e média émpresa demandante
de recursos, tal ferramental ¢ extremamente importante para aumentar sua capacidade de
captagio dos recursos necessarios ao seu crescimento e desenvolvimento, uma vez que reduz
a assimetria informacional entre esta e seus principais agentes financiadores: credores e novos
investidores. Esta dissertagdo visou compreender quais as principais questdes de governanca
corporativa de pequenas e médias empresas brasileiras, especialmente aquelas em expansio,
buscando definir a partir destas algumas contribuigdes das boas praticas de governanga
corporativa para esse segmento. Na revisio bibliografica foram levantados, segundo a teoria
da agéncia e teorias complementares, os principais conceitos ligados a governanga
corporativa. Também ¢ realizada uma analise destes conceitos segundo a captagdo de recursos
e estrutura de capital da companhia, dado que pressupde a entrada de novos investidores e
credores. Para a validagdo desse referencial foram realizadas entrevistas em profundidade
com técnicos e gestores das relacionados as atividades de venture e private equity realizadas
pela BNDESPAR. Por meio deste, foi possivel definir, segundo os problemas e suas causas,
algumas diretrizes de melhores praticas de governanga para pequenas € médias empresas

brasileiras.



ABSTRACT

Corporate governance defines a set of standards which seek the alignment of agent action
towards company’s strategic decisions, so to maximize the benefits to its stakeholders,
especially shareholders. For a small or medium enterprise resource demanding, this
instrument is extremely important to enhance its capability of getting the funds needed to its
growth and development, as it reduces information asymmetry between the company and its
critical financial agents: creditors and new investors. This dissertation intended to understand
what are the main questions related to corporate governance for small and medium
companies, especially those in expansion, forward defining some contributions for better
governance practices to this segment. In the literature review main concepts related to
corporate governance were listed, based on agency theory and others supplementary theories.
An analysis of these concepts according to capital structure and firms capacity of receiving
resources was also done, which presumes the entrance of new investors and creditors. In
depth interviews were made with managers and technicists’ of BNDESPAR private and
venture capital activity, to reach the research objective. It was possible afterwards to define,
under the problems and reasons found, some guidelines of best corporate governance

practices for Brazilian small and medium enterprises.
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CAPITULO 1 - INTRODUCAO

O presente trabalho visa compreender quais sdo as principais questdes de governanga
corporativa de pequenas e médias empresas brasileiras, especialmente aquelas em expansio e
demandantes de novos parceiros para aporte de recursos, definindo a partir dai. algumas
contribui¢des das boas praticas de governanga corporativa para esse segmento.

Com este objetivo, serd realizada uma pesquisa de carater descritivo baseada na
revisdo de literatura sobre o tema e em levantamento, segundo entrevistas em profundidade,
junto a empregados do BNDES dedicados a0 acompanhamento de participagdes em pequenas
e médias empresas.

~ Num primeiro. momento, sdo apresentados a defini¢do e os principais conceitos
relacionados a governanga em seu aspecto geral, assim como a base tedrica que a Sustenta,'
isto ¢, a teoria da agéncia e teorias complementares.

Em seguida, propde-se uma andlise das questdes de governang¢a nas pequenas e médias
empresas emergentes segundo inimeros 6rgdos nacionais € internacionais voltados ao tema,
de forma a obter suas perspectivas frente as questdes de governanca e temas transversais
relacionados a sua implementagdo nestes paises, assim como algumas contribui¢des ao tema
por eles realizadas.

Tomando por base as teorias de estrutura de capital, buscou-se ainda entender as
expectativas quando da entrada de financiadores ¢ investidores na estrutura de capital e no
dia-a-dia da companhia, fendmeno este que desencadeia os problemas de agéncia
anteriormente descritos. Desta forma, se torna possivel elencar, também sob o ponto de vista
desses agentes, problemas e propostas para melhores praticas de governanga corporativa em
pequenas e médias empresas. ‘

Agrupando os pontos tratados nessa etapa tedrica € possivel entdo definir os principais
aspeétos a serem pesquisados em campo.

Nesta etapa, se buscara a validagdo deste referencial, procurando entender em que
medida as percepgdes e propostas anteriormente elencadas encontram-se presentes na
realidade das empresas emergentes brasileiras. Para tanto, foram realizadas entrevistas em
profundidade com acompanhadores de pequénas.e médias empresas constantes na carteira da

empresa de participagdes do BNDES, a BNDES Participagdes (BNDESPAR), selecionada em
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fungdo do pioneirismo e da larga experiéncia de seus componentes na participagdo junto a
este segmento empresarial.
Por fim, encerrar-se-4 com conclusdes, diretrizes e proposi¢do de futuros estudos

voltados ao tema de governanga em pequenas ¢ médias empresas brasileiras.

1.1 CONTEXTUALIZACAO E RELEVANCIA DO PROBLEMA

A g‘;overnanga corporativa define um conjunto de regras que busca otimizar a ag@o do
agente em relagdo &s decisdes estratégicas da empresa, assim maximizando os beneficios
gerados aos seus stakeholders, e em especial aos acionistas.

Segundo Carvalho (2002), a mudanga na perspectiva dos estudiosos em relagdo a
configuragdo do sistema financeiro, de uma estrutura em que os recursos fluiam naturalmente
para os projetos de maior valor, para uma mais complexa, na qual ha assimetrias de
informa¢do que inviabilizam o financiamento de projetos alternativos, abriu um enorme
espago de discussdo para as relagdes que fundamentam estas trocas de informagdo e na
possibilidade de melhora-las.

O tema estd em voga por conta da necessidade de transparéncia € mecanismos de
monitoramento e controle que o mercado de capitais, em franca evolugdo no Brasil, vem
exigindo, a exemplo do Novo Mercado. No Brasil este mercado encontra-se em plena
ebulicdo de oportunidades, e ainda em gestacdo no ciue tange a empresas de pequeno e médio
porte como as que se pretende abordar neste estudo. |

Além diséo, ha a perspectiva da exXpansdo ‘dos mecanismos de liquidez num médio
prazo, a destacar o Bovespa Mais, que estdo estabelecendo padrdes especificos de governanga
a serem adotados por PME que merecem ser observados com . aten¢do como condigdo
primordial para o ingresso neste segmento do mercado.,

A recente crise ocorrida no mercado internacional por conta de titulos podres (0s
chamados subprimes) reforgou a necessidade de controle e apontou também para as grandes
falhas de regulagdo do mercado de capitais decorridas do clima de euforia e expectativas
posteriormente frustradas de ganhos de curto prazo.

A tendéncia, apds o periodo de crise que se iniciou com a quebra do Lehman Brothers
em 15 de setembro de 2008, ¢ de maior austeridade, e de reflexdes profundas ndo sé sobre os

mecanismos de controles, mas principalmente na efetividade destes diante da realidade.
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Por outro lado, cabe ressaltar que a melhora do cenario econdmico brasileiro nos
ultimos anos levou a um aumento da demanda interna e da condicdo socioecondmica do
brasileiro. Tal fato alavancou a demanda interna do pais e acelerou o movimento de
empreendedorismo, com aumento da abertura de empresas e o crescimento acelerado das ja
existentes em mercado.

Estas empresas apresentam desempenho econdmico—financeiro rapidamente elevado a
patamares considerdveis em poucos anos, porém muitas vezes estes ndo sdo acompanhados
por uma qualidade de gestio e de mecanismos de controle e didlogo com stakeholders
proporcionais a sua estrutura.

Essa nova classe de executivos, pressionada pelas exigéncias dos diversos agentes
envolvidos em suas atividades, vé nas perspectivas de mercado uma oportunidade de
crescimento, mas que sabe que esta passara pela correta estruturacio de seus mecanismos de
governanca. - |

No entanto, sabe-se que por maior que este crescimento tenha sido, existem
limitagdes de ordem pratica dessas empresas, normalmente mais restritas na captagio de
recursos € na -estrutura de capital. Ademais, a propria questdo de controles da empresa ¢
muito diferente daquela de uma empresa de grande porte, e que afetam a forma como esses
mecanismos de governanga sdo estruturados.

Para a otimizagado das relagdes com agentes relevantes na captacdo de recursos dessas
empresas, € necessario entender as expectativas deles neste processo, visando estabelecer o
que sdo melhores praticas segundo os seus pontos de vista, e espera-se, encontrar pontos de
tangéncia entre suas propostas.

‘ O processo evolutivo que as levara a progredirem e ganharem sustentabilidade passa
pelo trabalho de vérios aspectos diretamente relacionados aos mecanismos de governanga tais
como: a presenca de um conselho, sua composi¢do formagdo e possibilidade de controle das
operagdes € a composi¢do de propriedade na companhia (forte presénga familiar, presenga de
fundos, acionista estrangeiro, entre outros).

Por outro lado, sabe-se que, conforme Abor ¢ Biekpe (2007), por a governanga estar
normalmente associada a grandes empresas e ao problema de agéncia que recai sobre agentes
e proprietarios, parece, a principio, pouco aplicivel ao contexto das pequenas e médias
empresas, uma vez que nestas empresas a separagio entre proprietarios e gestores ndo € tdo

claramente definida.
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Tal crenga fica explicita ao se observar a literatura deste tema, majoritariamente
destinada ao conflito entre acionistas e gerentes, quando consta dos trabalhos precursores
sobre o assunto, que os problemas de governanga podem envolver outros entes afetados pelas
acOes € decisOes empresariais, tais como, investidores minoritarios, credores, empregados €

sociedade em geral.

Além disso, os estudos se empenham em descrever mecanismos plausiveis para
grandes empresas, cujas estruturas de monitoramento diferem em grande parte daquelas
existentes nas empresas fechadas de menor porte. De forma semelhante, negligenciam outras
formas de estrutura organizacional e as peculiaridades destas decorrentes € os provaveis
impactos sobre a efetividade da implantacdo dessas premissas de melhores praticas de
| governanga corporativa.

Por isso, acredita-se que este estudo, além de relevante € também oportuno e adequado
a realidade do mercado de capitais e das pequenas € médias empresas brasileiras em processo
de expansdo. A melhor compreensdo dos aspectos de governanga especificos a este contexto-e
tipo de empresas que se formaram no Brasil permitird uma atuag@o e enfoque mais adequado
por parte das empresas no que concerne as atitudes e ajustes a serem realizados. Desta forma,
acredita-se que estas poderdo ter uma atuagdo mais focada na melhora de ‘suas praticas de
governanga, melhorando sua percepgdo e valor pelo mercado, em especial melhorardo as suas

relagdes com agentes determinantes ao seu crescimento.

’
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1.2 JUSTIFICATIVA DA ESCOLHA DO TEMA
¢

De acordo com o contexto anteriormente apresentado, ha uma crescente demanda pela
adogdo de mecanismos de governanga corporativa no Brasil. Em complemento, pode-se
‘constatar, no ambito empresarial brasileiro, uma forte caracterizagdo de pequenas empresas,
com particularidades que as diferenciam das grandes empresas. |

Neste sentido, apesar de j& haver um referencial tedrico e pratico sobre o tema, este
tem sidb sucessivamente baseado no contexto de grandes empresas e numa realidade de
pulverizagio de capital bastante distante da realidade do mercado de capitais brasileiro.

Por outro lado, acredita-se que mesmo ne:ste contexto ha um conflito inerente aos
principais agentes envolvidos nas atividades da companhia, que no se distingue na natureza,
mas sim nas causas €, por isso, no que impacta também as propostas para a implantacdo de
melhores prética‘s para a sua resolugio.

Desta forma, ha a necessidade de se compreender sob quais termos estes conceitos se
manifestam na realidade destas empresas, em especial aquelas em busca de expansio e
consolidagio. ‘

Este crescimento por sua vez, estd intimamente ligado a sua estrutura de capital, cuja
combinagdo entre capital proprio e de terceiros vem influenciar decisivamente sobre os
mecanismos de controle e expectativas sobre o capital investido, deflagrando assim
resultados, que se acredita, serfio diferentes da literatura corrente sobre o tema.

A compreensdo desta estrutura permite deflagrar qual o real impacto e exigéncias
serdo efetuados na empresa em relagdo aos mecanismos de governanga usualmente propostos
pela vasta literatura sobre o tema. Passa entdo a ser essencial para mapear, segundo esses
atores, como a governanga corporativa pode gerar ferramentas tteis para o alinhamento destes

diferentes interesses, objetivo final deste estudo.
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2.1

CAPITULO 2 - PROBLEMATICA

OBJETIVO GERAL

Identificar quais s@o as principais questdes de governanga corporativa de pequenas e

meédias empresas brasileiras, especialmente aquelas em expansido e demandantes de novos

parceiros para aporte de recursos, definindo a partir dai algumas contribui¢cdes das boas

praticas de governanga corporativa para esse segmento.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Identificar os problemas € mecanismos controle frequentemente citados no que tange a
questdo de governanga corporativa

Identificar as principais questdes e propostas de melhoria das praticas de governanga
corporativa no contexto de pequenas € médias empreslas emergentes brasileiras
Identificar os impactos da entrada de credores e novos investidores sobre as demandas
de governanga nas PME em crescimento

Levantar o conjunto de questdes de governanga corporativas presentes na realidade
pratica das empresas emergentes brasileiras utilizando por base os pontos de vista do
agente de desenvolvimento.

Propor um conjunto de diretrizes referentes as melhores préticas de governanga que

venham ao auxilio da resolugdo de tais questdes.

2.3 DEFINICAO DOS LIMITES DO PROBLEMA

O presente estudo tem seu foco voltado para empresas de pequeno e médio porte

localizadas no.territorio brasileiro, tomando por base o ano de 2008.

A delimitag¢do do arranjo tedrico que subsidia a tematica de governanga corporativa

neste trabalho buscou ampliar sua base a partir de teorias complementares, apesar da grande

influéncia da teoria da agéncia. Isto por que, conforme sera tratado posteriormente, grande

parte da literatura sobre o tema provem de paises anglo-saxdes, € sdo nestes os mercados de
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capitais mais desenvolvidos do mundo, o que lhes gerou uma demanda premente pela
resolugdo de conflitos entre agentes envolvidos, principalmente entre acionistas e gestores,
que nao se deflagra da mesma forma na realidade brasileira.

Houve ainda a preocupagdo de entender como se da a entrada de financiadores e
investidores na estrutura de capital e no dia-a-dia da companhia, fendmeno este que
desencadeia os problemas de agéncia aﬁteriormente descritos.

Em especial, a partir da teoria da agéncia pdde-se interpretar como a busca pela
compdsigﬁo Stima da estrutura de capital gera determinadas expectativas ¢ demandas por
determinadas préticas de governanga por parte de financiadores e novos investidores. Desta
forma, se torna possivel elencar, também sob o ponto de vista desses agentes, problemas e
propostas para melhores préticas de governanga corporativa em pequenas e médias empresas.

Por outro lado, ndo se pode negligenciar que existem outras correntes que explicam as
motivag¢des e influéncias na composi¢do da estrutura de capital da Companhia, tal como a
teoria de pecking order.

. Por fim, a realizagdo de pesquisa de campo utilizando por base elementos do corpo
técnico do BNDES justifica-se por ser esta uma institui¢do pioneira na prética de participagio
aciondria em pequenas e médias empresas brasileiras. O BNDES possui, historicamente, uma
larga experiéncia nesta forma de capitalizagdo, e conta com uma carteira de participagdes
bastante diversificada, composta por meio de participacio direta e v’ia fundos de investimento,
0 que concede ao estudo uma visdo panoramica da realidade de governanga das PME

brasileiras.
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- CAPITULO 3 - GOVERNANCA CORPORATIVA

3.1 ORIGEM E DEFINICAO DE GOVERNANCA CORPORATIVA -

A preocupacdo com aspectos relacionados a governanca corporativa tomou forma a
partir dos anos 80, principalmente nos paises anglo-saxdes, com a mudanga do papel dos
investidores institucionais. Os mesmos observaram as benesses de utilizar o Conselho de
Administragdo de forma efetiva, assim saindo de uma anterior postura passiva de “se ndo
gostamos da administrag@o da empresa, vendemos suas agdes” para a comprometida acdo de
“se ndo gostamos retiraremos sua administragio em conselho”. (BORGES E SERRAO, 2005)

Tal debate intensificou-se com os escandalos da LTCM e da ENRON, decorrentes de
praticas antiéticas de administradores e da fragilidade de controles da alta administragdo
destas empresas, incitando em escala global a discussdo sobre a necessidade de se garantir os
aspectos basicos para a boa governanga: transparéncia, prestagdo de contas, equidade ¢
compliance, a partir da qual se deflagrou uma pressdo geral por uma maior regulagdo do
mercado e das agbes da administragio no contexto empresarial. Essa pressdo resultou na
promulgac¢do, em 2002, da Lei Sarbannes-Oxley — SOX, que foi num primeiro momento, uma
protecdo ao mercado de capitais estadunidense, uma vez que era aplicavel tanto as
companhias norte-americanas quanto estrangeiras de grande porte que acessassem ao mefcado
de capitais norte-americano, mas que intensificou a regulacdo do mercado e buscou definir
~ importantes mecanismos de maior prote¢do aos investidores (BERGAMINI, 2005).

Especificamente no Brasil, o debate sobre a tematica de governanga encontra-se
presente desde a década de 90, motivad(; por grandes modificagdes recentes relacionadas a
reformulag@o de marcos regulatorios brasileiros e das modificages ocorridas nas relagdes de
/ propriedade, que sairam de um modelo antigo de simbiose entre administra¢do e proprietarios
tipica das empresas familiares para uma relagdo mais complexa, envolvendo investidores
institucionais, modelos elaborados de fusdes e aquisi¢oes e pulverizacdo do capital. Tais
modificagdes foram impulsionadas basicamente pelas subsidiarias de grupos estrangeiros e
pelo desenvolvimento econdmico e refinamento do mercado de capital local (LETHBRIGE,
1997). Soma-se a tal panorama a influéncia direta e indireta de credores diversos envolvidos

com as atividades da empresa.
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De forma geral, a governanga trata dos aspectos de gestdo que sdo empregados para a
prote¢do dos acionistas a partir de uma melhor disposi¢do da informacdo. Para fins do
presente texto, utilizar-se-a a teoria da agéncia como principal balizador desta relagdo, para
posteriormente complementar seu arcabougo com contribuigdes relevantes feitas por outras
correntes que tratam desta tematica. _

‘ Um primeiro ponto a ser definido € o escopo a que se refere o termo. De forma geral, a
governanga esté relacionada aos conflitos entre acionistas e gestores.

Garcia (2005) afirma que, enquanto cbndigﬁo primordial de acesso de empresas ao
mercado de capitais, pode se identificar duas visdes de governanga. A primeira, a
contratualista, analisa basicamente a relagdo entre gestores e acionistas e a protecdo que os
cabe. /A segunda linha, de cardter institucionalista vislumbra relagdes mais amplas,
envolvendo ndo s6 acionistas quanto outros agentes de relevincia na operagdo da empresa,
que afetem de modo significativo suas atividades, tais como credores, governo e etc. A forma
como se encara este foco diferenciard em muito o debate de governanga e quais as vozes
deverdo ser trazidas para este estudo.

v Segundo Carvalho (2001), a governanga corporativa € um processo que afeta de forma
positiva a sociedade, sé tendo sentido aplici-lo se todo o conjunto de empresas daquela
sociedade assim o fizer. De forma complementar, o Banco Mundial, no Guia Pratico derivado
do Férum Mundial de Governanga Corporativa de 2005, aponta que as boas praticas de
governanga corporativa permitem, de forma gerél, o aumento de acesso a financiamento,
avaliagdo mais elevada do valor da firma, uma melhor performance operacional, a reduciio de
risco de crise financeira e uma melhor relagdo com outros stakeholders (BANCO MUNDIAL,
2005). -

Neste sentido, sabe-se que a teoria da agéhcia constitui o referencial teodrico
predominante desta area (DAILY; DALTON; CANNELLA, 2003; SHLEIFER; VISHNY,
-1997) cabendo por isso um detalhamento do problema que esta corrente identifica, e das

principais formas de solugdo que aponta.
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3.2. TEORIA DA AGENCIA

‘De modo geral, a teoria da agéncia versa sobre os pfoblemas decorrentes da separacgdo
entre propriedade e gestio, os chamados problemas de agéncia, e suas possiveis solugoes.

Segundo esta teoria, independente da natureza da sociedade empresarial, a companhia
¢ formada por um feixe de contratos, que estabelecem seus relacionamentos internos e
externos (JENSEN E MECKLING, 1976, WILLIAMSON, 1993, FAMA E JENSEN, 1983).

Neste contexto, sempre existirdo dois agentes: o principal, o proprietario, € o agente ou
gestor, administra‘dof, e ha uma clara separagdo entre as fungGes que cada um exerce dentro
da empresa. Deste modo, supde-se que a estrutura contratual das organizagdes geralmente
separa | as fungdes de rétiﬁcag;éo e o monitoramento das decisdes do seu processo de
implementacdo (FAMA E JENSEN, 1983).

A separagdo entre as fungdes de agente e principal se deu por conta do aumento do
tamanho dessas empresas e da incapacidade que o principal teria de gerenciar todos os
diversos itens relacionados éo contexto operacional e as grandes estratégias para o futuro da
empresa a0 mesmo tempo. Desta forma, este delega parte de seu controle e gestdo ao agente
administrador JENSEN E MECKLING,_1976). |

Hasmann e Kraakmann (2004) aprofundam este problema da agéncia desdobrando sua
concepgdo mais geral em trés problemas especificos de agéncia. O primeiro deles, como ja
mencionado, envolve o conflito entre os acionistas e gestores. Neste caso, 0s acionistas sdo o
priﬁcipal e oS géstores os agentes. O conflito estd em garantir que os agentes estejam
alinhados aos interesses dos donos acima dos seus proprios.

Ha ainda o problema de agéncia relacionado ao conflito entre os acionistas
majoritdrios € minoritarios. Neste caso, os minoritarios sdo o principal € os majoritarios
correspondem aos~ agentes, ¢ o ponto de inflexdo estd em garantir que o primeiro ndo
exprbpriaré o segundo, maximizando apenas a sua utilidade.

O custo de agéncia para este caso ¢ igual ao custo esperado com este monitoramento,
que pode envolver dentre outros, auditoria, sistemas formais de controle, restrigdes
orcamentarias e estabelecimento de sistema de incentivos. Tal custo se refletird no preco pago
pelos minoritarios em sua participagdo, do qual sera descontado (JENSEN E MECKLING,
1976).

Por fim, Hasmann e Kraakmann (2004) enunciam comb terceiro problema, o conflito

entre a firma e as outras partes com as quais detém contratos, tais como credores, empregados
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e clientes. Neste caso, o problema estd em assumir que a firma, enquanto agente, ndo aja de
forma oportunista em relacao a estes vﬁrios outros principais.

Para esfe problema, e especificamente em relagdo aos credores, Jensen e Meckling
(1976) apontam trés grandés custos de agéncia: os efeitos de incentivo no caso de firmas
altamente alavancadas,‘ os custos de monitoramento por conta deste incentivo e os custos de
faléncia.

E importante que se entenda a premissa bésica adotada para a deﬁnigéo do perfil
destes entes, que bprovém da teoria econémica neoclassica. Segundo a mesma, estes sdo entes
racionais, € por isso visam a maximizagdo de suas respectivas utilidades, sendo que estas sdo
diferentes para cada um deles. Disto resulta que seus interesses divergirdo, e as agdes do
administrador ndo necessariamente atenderdo aos desejos do principal (FONTES-FILHO,
2004).

| Para que tal desalinhamento ndo ocorra, é necessario desenhar um modelo de
incentivos que leve o agente a agir em prol do interesse do principal, mas este modelo levara
necessariamente a determinados custos para o principal (FAMA E JENSEN, 1983,
WILLIAMSON, 1993).

Pode-se entdo definir, segundo esta teoria, que o modelo de incentivo sera
determinado para o ajuste do comportamento do agente, que pode ser cerceado tanto a partir
de estimulos ou de monitoramento (FAMA E JENSEN, 1983). .

Jensey e Meckling (1976) definem dois tipos de controles possiveis para a ag¢do do
agente: os controles internos e os controles externos. Os controles externos sdo decorrentes da
estrutura social e regulatdria vigente. Segundo os autores, o mecanismo estabelecido de
concorréncia no mercado de bens e servigo cerceia o oportunismo do agente uma vez que
aumenta os custos relacionados ao produto, assim reduzindo a competitividade da empresa.
Desta forma, quanto mais competitivo o mercado menor serd o incentivo do agente a se
desviar dos objetivos estabelecidos pelos acionistas.

Soma-se a outro controle externo destacado por Lamb (s.d) referente ao mercado de
trabalho dos dirigentes, isto é ligaao a reputag@o dos administradores perante seus possiveis
contratantes e pares, uma atuagdo abaixo do esperado por parte do gestor prejudica suas
chances pre‘sentes e futuros de sucesso.

O mercado financeiro, por fim, exerce pressdo sobre gestores pela bolsa e seus
movimentos (LAMB, s.d). Neste caso, vale lembrar que no Brasil, como a maioria destas

empresas ¢ fechada esse mecanismo seria menos eficiente.



Dentre os mecanismos internos de controle, o autor cita o direito de voto em
assembléias gerais, o alinhamento de interesses dos dirigentes, vigilancia mutua entre os
assalariados, e a presenca de conselho de administracio e de conselho fiscal. Estes ultimos
sdo mais atuantes quanto mais independentes.

Os estimulos normalmente sdo ganhos de origem financeira atrelados ao alcance de
uma determinada performance, tais como remuneragdo variavel atreladas a metas contidas no
planejamento da companhia, ou mesmo planos de opgdo de compras de agdes, nos quais 0s
agentes recebem uma pequena fragdo do capital social da empresa sob forma de a¢des pelo
seu desempénho previamente estabelecido e contratado (FONTES-FILHO, 2004).

| Portanto, esses mecanismos de governanga corporativa, independente de terem a
vertente do estimulo ou da punigfo, permitem aos shareholders certo grau de conforto quanto
ao fato de que seus agentes se esmerarem para alcancar seus interesses (SHLEIFER e

VISHNY, 1997).
3.3 TEORIAS E PROPOSTAS COMPLEMENTARES

O modelo de governanga corporativa tal como tratado até este momento >tem um
enfoque claramente norte-americano, intrinsecamente relacionado a0 conflito entre gestores ¢
acionistas. No entanto, para fins deste estudo, este ponto centra} e esta pauta de discussdo
devem ser flexibilizados, ~com o objetivo de observar sob outras perspectivas, o
relacionamento entre estes entes relevantes dos quais as empresas do porte daquelas aqui
estudadas dependem para o seu crescimento. |

Isto porque, investidores e credores, € em especial os investidores, ndo s6 fazem parte
da realidade de grande parte das empresas brasileiras, principalmente as' pequenas e médias,
como se acredita que estes estabelecem uma relagiio muito particular com estas empresas, que
¢ normalmente negligenciada pela teoria tradicional.

Além disso, por alterar a forma de percep¢do desta relagdo, os instrumentos e
propostas para melhoria de mecanismos de go’§ernan<;a também podem ser ampliados, de
forma a absorver tais contribuigdes.

Por isso, sio apresentadas a seguir outras perspect‘ivas teoricas que oferecem
contribui¢les relevantes no sentido de complementar o ponto de vista apresentando pela

teoria da agéncia no tratamento das questdes de governanga.
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Sdo discutidos argumentos referentes a aspectos particulares das empresas,
selecionados dentre o amplo escopo critico de discussdo de governan¢a segundo a sua

relevancia para o caso de pequenas e médias empresas brasileiras.
3.3.1 Teorias Complementares

O trabalho de Daily et al. (2003) traz um primeiro questionamento sobre a capacidade
de generalizagdo da abordagem tradicional da teoria da agéncia e de sua aplicabilidade.

Segundo os autores, a popularidade da teoria da agéncia na pesquisa em governanca se
da basicamente por dois motivos. Primeiramente, pois ¢ uma teoria relativamente simples, em
que grandes firmas s@o reduzidas a dois participantes: gerentes e acionistas, € 0s interesses
destes sdo claros e consistentes. Em segundo lugar, a nog¢io de que gerentes sdo egoistas ¢
geralmente ndo desejam sacrificar seus interesses em prol dos interesses de outros ¢ senso
comum (DAILY ET AL., 2003).

Porém, tais redugdes, apesar de simplificarem a compreensio, resumem
demasiadamente algumas situagdes que, na vida prética das empresas, podem ter resultados
muito diferentes daqueles supostos pela teoria, principalmente em empresas de menor porte
(DAILY ET AL., 2003).

Em complemento, Uhlaner, Wright e Huse (2007) expdem que numa firma cujo
controlador podie ser claramente definido ¢ necessario considerar o contexto organizacional, o
escopo da governanga corporativa assim como outros mecanismos internos de governanga.

Em relagdo ao contexto organizacional, € necessario, para uma melhor anélise, que se
considerem, segundo os autores, tanto o contexto institucional, o setor industrial, o contexto
de propriedade e o estagio do ciclo de vida da empresa.

. Retomando a Daily et al. (2003), a partir da limitagdo simples da teoria da agéncia
como Unica fonte para a comipreensdo de aspectos de governanga corporativa, os autores .
apresentam algumas linhas de estudo que visam completé-la no que tange a governanga
corporativa.

De acordo com os autores, hé na literatura, uma gama extensa de perspectivas tedricas
que vém complementar, e em alguns casos contradizer, a teoria da agéncia, o que ¢é essencial
para o reconhecimento dos muitos mecanismos e estruturas que podem melhorar

razoavelmente o funcionamento organizacional.
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Hawley & Williams (1996), em revisdo da literatura sobre governanga corporativa,
identificaram quatro modelos de controle corporativo aplicéveis ao tema: a financeira, a de
stewardship, a dos stakeholders e a dos modelos politicos.

Do ponto de vista da teoria financeira simples, o problema de governan¢a estd no
estabelecimento de regras e incentivos para alinhar o corﬁportamento de agentes e desejos dos
- principais. Compreende-se estas regras estabelecidas dentro do dmbito da firma, e ndo
necessariamente um contexto legal ou institucional no qual estaria inserida. O interessante
desta teoria ¢ que ela evidencia tambeém a preocupagdo que bancos e outras instituigbes de
~crédito tém de verem o retorno de seu empréstimo realizado (HAWLEY e WILLIAMS,
1996). ‘

A teoria de stewardship, que poderia ser traduzida como teoria de supervisdo ou da
intendéncia, também chamou atengdo de pesquisadores, tanto complementando quanto
contrastando com a teoria da agéncia (HAWLEY e WILLIAMS, 1996).

Enquanto esses ultimos viam executivos como oportunistas, os intendentes os
descrevem como tendo interesses isomoérficos com os dos acionistas, pois por muitas vezes,
ha um alinhamento natural entre acionistas e executivos dado que servir acionistas também
serve aos seus interesses proprios. Além disso, sabe-se que o desempenho da firma muitas
vezes reflete o desempenho do gestor, desta forma este procurara maximizar os indicadores de
sua performance (DAILY ET AL., 2003).

Segundo Lethbrige (1997), na teoria de stakeholders a firma € compreendida sob um
ponto de vista mais amplo, no qual se considera que ela estd imersa num espago de i-nterac;ﬁo
entre varias partes interessadas, dentre as quais se destacam clientes, empregados, credores e
sociedade em geral. Seu principal objetivo passa a ser, a partir desta perspectiva, gerar valor
para estas partes e ndo apenas aos acionistas.
| Para tanto, se deve incentivar a voz e promover incentivos proximos ao dos acionistas
a estes participantes que contribuem de forma critica, de modo a alinhar seus interesses aos
dos acionistas (LETHBRIDGE, 1997). ’ |

Este modelo ¢ largamente utilizado no Japdo e na Alemanha e estd relacionado a
estruturar histériéa de sua constituicdo e da forma como as captagdes de recursos foram
estabelecidas naqueles paises, tal como sera debatido no topico de “principais contribui¢des”
a seguir.

A Ultima teoria apontada por Harley e William (1996) é a do modelo politico. Neste,

se reconhece que a divisdo de poder dentro da companhia entre os acionistas, gestores e
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demais partes interessadas ¢ determinada pela forma est4 sujeita a forma como o poder esta
determinado fora da companhia, no macro ambiente. Ressalte-se que esta ¢ uma relagdo
reciproca, isto €, que o macro ambiente também ¢ influenciado pelas relagdes de poder
estabelecidas no micro ambiente das companhias, dependendo do seu impacto sobre o
ambiente. i

Esta teoria ¢ extremamente importante em apontar como o ambiente institucional,
legal e regulatério que cerca a companhia pode influenciar a sua estrutura, suas relacdes e
conseqUentemente, os mecanismos de governan¢a que serdo exigidos para estabelecer
relacionamento entre as partes interessadas. -

Além disso, o modelo politico, segundo Pound (1993), pode ser observado no micro
arhbiente, de forma a analisar como as regras internas estdo sujeitas a relagdes de poder entre
os diversos envolvidos na empresa. _

Em complemento 'as perspectivas abordadas por Harley e William (1996), Turnbull
(2000) apresenta -outras trés perspectivas tedricas do estudo de governanga que considera
como complementares a teoria da agéncia: a cultural, a de poder e a cibernética.

A abordagem cultural afirma como relevante a influéncia dos aspectos histéricos e
culturais nas configuragdes de cada pais na relagdo entre os diferentes agentes envolvidos nas
atividades das empresas. Tal configura¢do pode influenciar varios aspectos a serem debatidos,
tais como a forma como sdo percebidos a concentragdo ou ndo do capital da companhia, e, por
éonseguinte os mecanismos de governanga necessarios, uma vez que dependem
necessariamente do contexto social e historico no qual estdo envolvidos (TURNBULL, 2000).

A perspectiva de poder ¢ uma das mais polémicas e negligenciadas no meio
académi(;o, cujos estudos sdo muitas vezes prejudicados pela dificuldade em obter dados
fidedignos, dada a relutdncia ¢ medo dos respondentes em se expor e revelar de forma
transparente o0 impacto que essa perspectiva tem sobre a organizagio (MINTZBERG ET AL.,
2000).

No entanto, Turnbull (2000) trata desta teoria assumindo o conceito de poder enquanto
poder de agir, e argumenta que sem este ndo ha utilidade na informagdo nem para diretores ou
acionistas.

No entanto, os reformadores da governanga e os elaboradores de politicas preocupados
com questdes de transparéncia e accountability, segundo o aﬁtor, muitas vezes negligenciam

em observar esta perspectiva.
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Desta forma, para Turnbull (2000), independente de quem seja a barte interessada, a
protecdo de seu interesse passa por quatro condigdes:

(1) A informacdo para agir,

(1) A vontade para agir,

(111) O poder para agir, e

(iv) A capacidade para agir.

A tltima teoria abordada por Turnbull (2000) € a cibernética, na qual o autor traz um
conceito da teoria informacional de limitagdo da capacidade receber, armazenar, processar e
transmitir informacdes por parte dos computadores ao fendmeno de racionalidade limitada
observados na realidade humana.

/ Desta forma, assim como sdo formadas redes de computadores para superar essa
limitac@o informacional, sob esta mesma légica sdo formados times, grupos, aliancas e redes
de trabalho (TURNBULL, 2000). ‘

" As teorias citadas versam sobre assuntos que tangenciam a governanga, tratando de
forma diferenciada algumas questf)es’ tais como: a composi¢do e postura do conselho de
administragdo, as relagdes entre acionistas, gerentes e diretoria, a remuneragdo dos executivos
entre outros. |

A contribui¢do destas teorias para governanga estd em permitir a defini¢do de
mecanismos mais adequados e completos que venham a solucionar tais problemas por meio
da pluralizagdo dos pontos de vista de andlise dos problemas de agéncia e mesmo dos
mecanismos de controle segundo suas perspectivas diversas. Tal possibilidade se veria muito
reduzida caso nos limitassemos ao ponto de vista unilateral da teoria da agéncia.

As principais propos‘fas destas teorias para cada um desses topicos foram resumidas a

seguir.
3.3.2 Principais Contribuic¢des

Tal como o arcabougo tedrico que trata do tema de governanga corporativa, a sua
‘aplicagﬁo prétiéa também ¢ fortemente influenciada pela teoria. da agéncia. Deste modo, as
propostas trazidas por teorias adjacéntes para a aplicagdo destas praticas ¢ de grande valia
para uma abordagem mais eficiente e completa deste tema.
| Antes de entrar detalhadamente nos aspectos trazidos por cada uma delas, cabe

incorporar a estas propostas um primeiro ponto trazido por Daily et al (2003), de se observar

28



com aten¢do os aspectos mais trabalhados nas atividades dos acionistas em busca da reforma
da governancga. Isto por que, segundos os autores, tais aspectos apontam para as praticas de
governanga que sdo percebidas como legitimas e efetivas na protecdo dos seus interesses.

O ativismo dos acionistas é citado em diversos artigos (LETHBRIGDE, 1997,
BORGES E SERRAO, 2005, CARVALHO, 2001) como elemento essencial para encorajar
Qxecﬁtivos e diretores em adotar praticas que os desviam de decisdes baseadas em puro
egoismo, por meio de incentivos para executivos em gerenciar nos interesses de longo prazo
dos acionistas.

Algumas agOes importantes incluem: a conﬁgﬁragﬁo de conselhos com maioria
independente, a profissionalizagdo da diretoria, a separagdo dos cargos de presidente do
conselho e da diretoria (CEQ), a imposigao de idade e limites para diretores e o oferecimento
de pacotes de incentivos incluindo formas contingenciais de pagamento.

No entanto, os autorés consideram como necessario também que se questionem estes
beneficios e os limites da interferéncia dos proprietarios na gestdo. A teoria classica assume
que estes agentes tomam decisdes necessariamente capazes de alcangar o maximo da utilidade
por eles desejadas. Tal argumento, baseado na premissa econdmica da racionalidade dos
agentes ao selecionarem o que € ideal para si esbarra na realidade de um imediatismo pouco
racional ¢ uma necessidade de ganhos crescentes, ou ainda em outras limitagdes humanas
presentes na realidade pratica (DAILY ET AL., 2003).

Em geral, a pesquisa de governanga se focou na questdo de conflitos, do que decorre a
recomendag@o por membros independentes tanto no conselho quanto da diretoria para uma
maior transparéncia e neutralidade. |

Em especial, Chtourou et al. (2001) explicitam a necessidade da separagdo entre a
presidéncia destes dois 6rgdos da companhia, tambem para evitar o excesso de concentragdo
de poder nas mios de uma tinica pessoa, no qué se remonta a teoria de poder abordada por

Turnbull (2000).

N
N

Além disso, os autores acrescentam que, em geral um diretor cujo percentual de
participagdo na companhia seja relevante serd menos propenso a tomar decisdes que possam
de alguma forma prejudicar os seus beneficios enquanto acionista mesmo que beneficiem a
companhia. Por fim, afirmam que ha uma relag@o positiva entre 0 monitoramento efetivo e a
independéncia e profissionalizagdo deste cargo.

No entanto, os resultados destas medidas no desempenho da companhia ndo estdo

claros, independente de como foi mensurada a sua performance (DAILY ET AL., 2003).
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Outro ponto, também trabalhado pela teoria da agéncia refere-se & compensacdo dos
executivos como um dos incentivos passiveis de permitir o alinhamento entre proprietarios e
gestores (LAMB, s.d.).

A Securities and Exchange Comission — SEC, o6rgéo responsavel pela regulacdo do
mercado de capitais nos Estados Unidos, em 1992, estabeleceu um conjunto de regras de
prestacdo de contas da remuneragdo executiva (EXECUTIVE COMPENSATION
DISCLOSURE, 1992), na qual solicitou que os maiores salarios executivos fossem
publicados, incluindo como foram concedidos e a performance desses executivos avaliados,
politica esta que a CVM colocou em consulta publica no Brasil em 2009 (CVM, 2009), com o
objetivo de analisar os critérios das companhias para o pagamento de executivos, em especial
no que tange a sua parte variavel e bénus, no que espera ter um indicativo do tamanho do
risco que os administradores estdo sendo incentivados a correr e do grau de prioridade que a
empresa estd dando as metas de curto e longo prazo.

Ainda com o mesmo objetivo, buscou-se uma maior utilizagdo de mecanismos
baseados em equity para a compensag@o de executivos, lembrando que tal forma de taxagdo
da remunera¢do varidvel também foi modificada, beneficiando seus detentores. Tais
modificagdes alinharam o pagamento dos executivos com a performance da firma, movendo-
se no sentido de stock options e outros incentivos variaveis. |

No entanto, Daily et al. (2003) afirmam que tais movimentos obtiveram resultados
positivos, mas ainda ndo apresentaram evidéncias de que essa boa rela¢do tenha trazido
prosperidade para a firma como um todo.

- Com os recentes escandalos envolvendo o Fundo Madoff, AIG e a crise gerada pelos
subprimes mais uma vez se questiona também esta premissa que, se isolada de um amplo
monitoramento torna-se extremamente perigosa, induzindo, sendo a comportamento ilegais, a
objetivos curto-prazistas. |

Um assunto tratado com freqliéncia por académicos voltados ao tema de governanga
refere-se ao conselho de administragdo, para o ‘qual as perspectivas adicionais ajudam a
compreender 0s recursos, servigos e papéis estratégicos trazidos por estes membros (Daily et

al., 2003). | |

- Turnbull (2000) afirma que a perspectiva de poder pode ser utilizada para auxiliar a
explicagdo dos conflitos potenciais de interesse entre executivos, diretores e acionistas, uma
vez que esta na maioria das vezes decorre de disputas por poder dentro da companhia, no

sentido definido por Turnbull (2000) capacidade para agir. Do mesmo modo, o poder para
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agir também define a efetividade ou ndo do conselho em se fazer legitimo, em especial
quando conta com conselheiros independentes.

As consideragdes trazidas pela teoria cibérnética também ajudam a justificar o
desenho de um ou mais conselhos e sua estrutura, assim como de outros comités auxiliares a
estes orgdos centrais, ¢ de arquitetura das ialiang:as com outras partes interessadas. Permite,
além do mais, avaliar a integridade da informagdo de governanca e inspira o desenho
adequado dos sistemas de controle necessarios para a obtencdo destas informagdes
(TURNBULL, 2000).

As contribui¢des contidas na teoria dos stakeholders sdo consideradas como positivas
por Hollingsworth e Lindberg (1985), pois permitem que (se estabelecam aliancas em
beneficio do negocio, seja através de trocas por meio das redes formadas e relacionadas ou
pela constituicdo formal de associagdes estratégicas. Além disso, se incentiva a participagdo
acionaria das principais partes interessadas e a inclusdo dos credores em momentos cruciais e
estratégicos da companhia, tais como no caso de processos de recuperag¢do judicial (BORGES
E SERRAO, 2005, DAILY ET AL., 2003).

Pode-se ainda retomar, sob o ponto de vista da teoria de partes interessadas e da teoria
cultural, a diferenca de abordagem em relagdo aos paises anglo-saxdes ¢ nipo-germanicos nas
questdes de governanga e constituigdo de mecanismos de melhores praticas, justificadas pela
constituigdo historica de suas empresas € do modelo de financiamento particular utilizados ,
por elas nestes paises.

A academia identifica trés modelos diferenciados de governanga corporativa hoje em
pratica ao redor do mundo: o modelo norte-americano ou anglo-saxdo, adotado basicamente
por Estados Unidos 'e. Inglaterra béseado em protecdo legal, nipo-germanico, calcado em
grandes investidores e bancos da Europa Continental, e o que caracteriza como sendo o
modelo adotado nos demais paises ao redor do mundo (Asia, América Latina e etc.),
fortemente baseado na concentragdo acionaria e na propriedade familiar, no qual esta inserido
o modelo brasileiro (OLIVEIRA, 2000)

Nesse sentido, Borges e Serrdo (2005) sdo categdricos em afirmar que devem ser
respeitadas as realidades locais principalmente quando da adogdo dos codigos das melhores
praticas, colocados como prioridade para a Comunidade Européia, o Banco Mundial e o FMI,
sob pena de serem impostos modelos de governanga corporativa ineficientes a estas

realidades. Todos os sistemas mencionados podem ser eficientes desde que cumpram os
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critérios apropriados ao sistema e a cultural local, ou ainda, s6 surgem dificuldades quando o
sistema de governanga ¢ estruturado em desacordo com as particularidades do pais.

Por -outro lado, em pesquisa realizada com grandes investidores globais pela
consultoria McKinsey (2001) o modelo anglo-americano, baseado na realidade norte-
americana de controle pulverizado. Nesta o modelo saxdo ¢ apontado por grande parte destes
investidores como sendo um modelo aceito internacionalmente, devendo por isso ser buscado
por todos os paises em cujo processo de evolugdo da governanga corporativa estd em
desenvolvimento. Isto porque, dada a sua clara tendéncia & protegio dos acionistas
minoritarios, este modelo acompanha a evolugdo natural do mercado, em se considerando
com estagio Ultimo de desenvolvimento a pulverizagdo de controle e da utilizagdo de
mecanismos diferenciados de financiamento, em especial a partir de participagdo acionaria
(ZYSMAN, 2000). |

Pode-se ainda compreender a partir da perspectiva de modelos politicos os impactos
do ambiente legal externo 4 empresa na pressdo pela busca de melhores praticas de gestdo e
~ goveménc;a, e na sua implementagdo efetiva por parte desta.

Neste ponto, cabe destacar os resultados do estudo de La Porta et al. (1998), no qual o
autor examina as regras legais referentes a proteg¢@o dos acionistas em 49 paises de diferentes
constituigdes historicas e legais, pressupondo que esta protecdo esteja diretamente
correlacionada a possibilidade da implementacdo de mecanismos de governanga e da
resolugdo de problemas de agéncia. Em fungdo dos resultados apurados, os autores afirmam
que os paises que apresentam as mais fortes nas protegdes providas aos acionistas sdo aqueles
baseados na common law, seguidos por paises cuja formagdo juridica tem base alemd e
escandinava e por fim, os de mais baixa protegdo s3o encontrados os paises que seguem a
linha juridica francesa.

Em complemento, os autores afirmam que a céncentragﬁo de participagdo em
companhias abertas estd inversamente relacionada a prote¢do dos investidores, o que €
consistente ‘com a hipotese de que a pulverizagdo do controle acionario € irrelevante para
paises que falham ém proteger seus direitos, ou-ainda, que ndo sera desenvolvido um modelo
de pulverizagdo de capital consistente em paises que ndo protegerem legalmente os pequenos
investidores. Mais uma vez, o pressuposto: destes resultados passa pela compreensdo de que
os direitos atrelados aos investimentos sdo criticos no sentido de determinarem o poder que

investidores tém de extrair dos gestores os resultados esperados de seus investimentos.
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Outro aspecto interessante trazido no estudo de La Porta et al. (1998) refere-se ao
debate sobre a constatagdo que paises com baixa regulamentagio sofrem na captagdo de
recursos. Sob este aspecto, os autores afirmam que em resultados parciais constata-se que esta
limitagdo efetivamente ocorre, bastando observar a relagdo entre paises com sistemas
financeiros mais desenvolvidos e suas maiores taxas de crescimento econdémico e de paises
com mercados com pouca regulamentag¢io e normalmente, seu mercado financeiro incipienté.
Existem, entretanto, exceg¢des & regra, tal como nos paises de linha francesa, nos quais é
possivel encontrar mercados bastante desenvolvidos, como o caso francés e o belga.

Tais constatagdes, e as premissas que as suportam, fazem sentido em se considerando
a evolugdo do mercado de capitais do pais, considerando que o ponto final sera aquele cujo
controle estiver pulverizado, tal como ocorreu nos paises anglo-saxdes. Tal consideragdo mais
uma vez remonta a discussdo sobre a pertinéncia de um modelo adequado ou universal.

A partir das multiplas perspectivas e sugestdes apresentadas pela teoria da agéncia e
teorias complementares, cabe observar estes topicos de governanga corporativa circunscritos a

realidade particular do Brasil, tal como se propde a seguir.
3.4. GOVERNANCA CORPORATIVA EM PAISES EMERGENTES E NO BRASIL
3.4.1. Panorama da Governang¢a na América Latina e Brasil

Em recente estudo realizado pela OECD (2003), principal 6rgdo internacional de
disseminagdo de praticas de governanca corporativa ao redor do mundo, apresentou-se o atual
panorama de estfuturac;éo das empresas na América Latina, regido na qual a maioria dos
estudos de governanga corporativa aloca o modelo brasileiro.

O estudo ¢ fruto do intenso debate da mesa redonda da América Latina realizado ao
longo do periodo de 2000 a 2003, 'cuja composi¢do abrange formuladores de politicas,

“entidades reguladoras, lideres empresariais, investidores e especialistas da regido e
representantes dos paises membros da OECD. O estudo visou identificar os objetivos de
politicas comuns e das prioridades reformatorias de forma a estabelecer medidas concretas
para o aprimoramento das praticas de governanga corporativa, de modo a incrementar os
investimentos, eficiéncia do mo mercado de capitais, desempenho das empresas, em tltima

instancia o bem estar social.
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Segundo o estudo, as boas praticas de governanga corporativa sdo essenciais pafa 0
aumento da competitividade das economias latino-americanas ao garantir transparéncia e
responsabilidades pelas sociedades de capital aberto. Estas praticas se tornam ainda mais
relevantes para aquelas de capital fechado com vistas a crescimento acelerado com fim neste
mercado, do momento que os mercados de capitais dessas economias mostram-se em
processo de evolugdo, basicamente alavancados por investidores institucionais que -exigem
tais praticas.

A prépria internacionalizagdo dos mercados financeiros impele este movimento, uma
vez que para estes a governanga corporativa ¢ tida como elemento chave para um melhor
relacionamento. Isto porque, ha o consenso nestes mercados de que a governanga tende a
evitar discrepancias que aumentam o prego dos ativos, assim promovendo estabilidade e
protegdo contra crises assim reduzindo custos e agregando valor as sociedades que a utilizam.

De forma complementar, a McKinsey (2001) realizou uma pesquisa internacional com
investidores de diferentes paises sobre os aspectos mais sensiveis de governanga a serem
trabalhados nos mercados emergentes, isto ¢, englobando os paises asiaticos, leste europeu e
América Latina, Brasil inclusive.

Como principal aspecto para um melhor tratamento deste tema, os autores do artigo
afirmam que hd uma necessidade premente de reformas dos mercados de capitais desses
paises e das estruturas de direito de propriedade que os subsidiam. Além disso, recomendam
que se reconheca de forma mais explicita que hd uma forte formacdo de estrutura de negocio
familiar. Desta forma, uma reforma institucional aliada a uma seqiiéncia de mudangas
incrementais nos negocios poderia efetivamente melhora o nivel de govemanc;é nestes paises.

“A OECD (2003) destaca, dentre sua contextualizagdo da realidade latino-americana de
negocios, que os paises que formam essa realidade comungam de um momento historico
semelhante, marcado por um amplo processo recente de privatizagdo de suas empresas
nacionais, com uma clara redefinicdo dos papéis e responsabilidades dos setores publico e
privado, com o consenso de que o setor privado deve fornecer os bens e servigos que cidaddos
exigem, e deixar a cabo da iniciativa publica a regula¢do dos mesmos. A entrada da iniciativa
privada seria essencial também para trazer aspectos de competitividade de forma mais
profunda e acelerada, no entanto até o fim daquele estudo e, até recentemente ndo se pdde

comprovar ao certo até que ponto essa crenca de eficiéncia seja efetivamente vilida.
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O estudo, em consonancia a mencionada pesquisa realizada pela McKinsey (2001)
aponta a intensa concentracio patrimonial ainda presente nessas economias, em sua maioria
baseada em pequenas e médias empresas de capital fechado e controle familiar.

A OECD (2003) destaca esse controle explicito como um aspecto a principio positivo,
do momento que pode assegurar uma supervisdo ativa da administragdo, e representar uma
fonte mais regular de suporte financeiro em situagdes e crise que o mercado de capitais. \Por
outro lado, esses recursos se tornam mais limitados a medida que a empresa cresce, o que leva
a necessidade de selecionar fontes de capital diversas, e conseqlientemente a necessidade de
adotar as praticas de governanca de forma a atender essas novas exigéncias que serfo
propostas por essas fontes.

Ao mesmo tempo, este deve buscar ndo sacrificar os ganhos mencionados do
alinhamento de interesses relacionados a direitos patrimoniais e¢ de controle definido,
conforme argumentado em seg¢@o anterior que tratou da questdo de controle além da
perspectiva da agéncia. ‘ '

A OECD (2003) determina ainda como relevante a participagdo ativa dos grupos
industriais e financeiros no desenvolvimento da América Latina. Tais grupos se
caracterizavam pelo controle comum e pela operagdo de empresas em setores ndo
relacionados além de estabelecerem entre si uma forte ligagdo. Esta composi¢do levava a uma
falta de transparéncia em suas operagdes internas e auséncia de autonomia deliberativa, o que
gerava, e ainda gera, obstaculos a obtengdo de crédito a baixo custo, fora do dmbito do grupo.

Ultimamente tais grupos tém buscado separar estruturalmente suas operagdes e
implantar mecanismos que gerem mais transparéncia. Tal aspecto vem mudando também em

, func¢do da reestruturagio dos sistemas bancarios, com reducdo dréstica da presencga estatal ¢ a
substitui¢do dos bancos locais por internacionais. Isto altera as relagbes seculares a que
estiveram ligados estes grupos industriais e com os intermedidrios financeiros
desempenhando papel mais relevante, o que gera uma cultura de crédito mais moderna e de
maior concorréncia de fontes (OECD, 2003).

A regionalizagdo e a internacionalizag¢do dos mercados sobre a organiza¢do industrial
trans-fronteira que foi se implantando na América Latina nas ultimas décadas ainda se fazem
sentir, principalmente na eliminagéo de concorréncia na regido, com intensificagio de fusdes
e aquisi¢des ¢ mudangas de controles em importantes instituigdes de setores estratégicos da

América Latina. A saida de empresas de primeira linha, e a ado¢do de modelos que
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incorporaim tanto elementos da matriz quanto do nivel local marcam uma nova e interessante
forma de governanga corporativa na regido estudada.

A que se considerar, no‘ entanto, que a ainda presente limitagdo do mercado de capitais
domésticos por que passam os paises latinos americanos tem demonstrado uma recente
evolugdo, buscando captar cada vez mais em mercados internacionais, em especial Nova
York, por meio de American Depositary Receipts — ADR, recibos de depdsito norte-
americano que representam agdes de empresas estrangeiras ndo negocidveis no pais das
émpresas emissoras. A utilizacdo destes instrumentos exige o atendimento a padrdes de
transparéncia € praticas de governanga como forma de captar novos recursos € manter a
liquidez de seus valores mobiliarios.
| Cabe um pequeno adendo sobre a realidade e o histérico do mercado de capitais

brasileiros de forma a compreender qual 0 momento e perspectivas que este pode trazer € os

reflexos do mesmo para a governanga corporativa.
3.4.1.1. Mercado de Capitais Brasileiro

O mercado brasileiro, até o ano 2000, ainda caracterizava-se, segundo a classificagdo
de Zysman (2000) como um mercado eminentemente sustentado pelo sistema de crédito.
Dentro desta concepgao, os principais agentes responsaveis pelo desenvolvimento do mercado
financeiro eram os bancos. |

Um mercado baseado no crédito dpresenta restrigdes estruturais relativamente grandes,
pois sdo poucas as instituigdes responsaveis pelo fomento e pela geracdo de funding para as
empresas em sua expansdo. Desta forma, ha uma restrigdo quanto a quantidade de recursos
dispohiveis em circulagdo, 0o que naturalmente restringe a capacidade de investimentos das
empresas.

Segundo Coutinho ¢ Borges (2007), as pregressas limitagdes do mercado de capitais
brasileiros passam pela compreens3o de que o desenvolvimento de uma economia periférica,
sobretudo buscando um sistema calcado no mercado de capitais, depende de estabilidade
macroecondmica, o que so foi possivel a partir do Plano Real.

| O mercado de capitais brasileiros veio, até a década de 90, se baseando em operagdes
que visavam o curto prazo e voltadas a financiar basicamente titulos publicos, e possuia
liquidez muito baixa, no que as principais contribui¢ces € esforcos no sentido de seu

desenvolvimento eram realizados pelo setor publico.

[
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Este cenario permaneceu inalterado mesmo apds o inicio da estabilizagdo
“macroeconomica decorrente do Plano Real, no que Coutinho e Borges (2007) acreditam ser

resquicio dos tempos de inflagdo elevada e volatil e liquidez era concentrada em poucos
ativos focando financiar o setor publico.

Os pilares de estabilizagdo lancados em 1999 no tripé de cadmbio flutuante, programa
de ajuste fiscal e sistema de metas de inflacdo, $0 comegaram a ter seus efeitos sentidos,
segundo estes mesmo autores em 2004-2005, quando a expectativa de inflagdo efetivamente
convergiu com a inflagdo cumprida. |

Tal fato decorria de alguns entraves estruturais que faziam com que o
desenvolvimento fosse muito lento e propenso a diversos retornos, dentre os principais
entraves cabendo destacar: a falta de clareza na regulagdo de investimentos estrangeiros, a
duvida quanto a capaéidade de crescimento econdémico consistente, uma relagio
desequilibrada entre divida externa e exportagdes e na relagdo Divida Publica/PIB; a presenca
de infla¢do ainda volatil, reservas internacionais frageis, déficit nominal elevado. Além disso,
a época, 0 cenario externo encontrava-se relativamente instavel, com crescimento timido dos
EUA, reestruturagio politica na Europa entre outros fatores (ROGERS, 2006).

No entanto, a partir da década de noventa vem-se configurando uma nova realidade,
que se acentuou nos tltimos anos, de crescimento acelerado, com grandes oportunidades para
estrangeiros na relacdo risco —kretomo, crescimento das commodities alavancado pela
voracidade chinesa; a maturidade de algumas empresas brasileiras, representativas no
mercado internacional (ROGERS; 2006).

Segundo Vieira e Corréa (2002), a partir do governo Itamar, o Brasil comegou um
severo processo de reformas econdmicas e institucionais, com destaque para o plano Real e a
consequente estabiliza¢do da inflagéo. ‘ .

Apesar de algumas crises externas ocorridasrno periodo, o cenario internacional
¢orroborou para a melhora dos pontos de sensibilidade anteriormente relatados, servindo
como um importante catalisador do desenvolvimento brasileiro. Destaque-se a economia
chinesa, que com seu crescimento pujante tem alavancado o crescimento econdmico de modo
geral, e tem reduzido a dependéncia dos paises emergentes,i dentre eles o Brasil, ao consumo
americano, trazendo uma balang¢a mais févorével (ROGERS, 2006).

Nio obstante, o mercado brasileiro ainda encontra-se muito distante de sua
maturidade. Ao se observar os setores de investimento € o nﬁmero de Initial Public Offerings

— IPO (termo em inglés para designar oferta inicial de a¢des) realizadas, 0 mesmo encontra-se

V
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concentrado em setores 'commoditizados. Ademais, de forma comparativa, os valores -
trabalhados em bolsa, apesar do crescimento desta, ainda encontram-se muito abaixo daqueles
de economias cujo mercado de capitais mais maduros (CVM, 2009).

Desta forma, a evolugdo do mercado de capitais no Brasil parece caminhar, no médio
prazo, para a pulverizagdo de controle de suas companhias. Esta pulverizagdo exigira que se
trabalhem mais fortemente os mecanismos de protecdo aos minoritarios. Além disso, para que
se realize efetivamente essa transi¢do, é necessario se trabalhar concomitantemente a questdo

da governanca em pequenas e médias de controle bastante definido, muitas vezes familiar
(OECD, 2005).

3.4.1.2. Marcos Regulatérios recentes no Brasil

Em complemento, ¢ necessario retomar ainda a questdo da presenca de um ambiente
legal e conjuntural e dos mecanismos disponiveis para a fegulac;éo adequada do mercado de
forma a permitir uma maior protecdo aos investidores e a correta implementacdo dos
mecanismos de governanga e a punigdo pela sua ndo aplicag@o.

Segundo La Porta et al. (1998) os paises cuja origem de direito advém da

. jurisprudéncia alemd e francesa normalmente tém uma menor regula¢do deste aspecto. Tal

ponto se acentua com a pesquisa de Scheifler e Vishny (1997) na 'qual reforgam que os paises
da América Latina tém os indices de protegdo ao investidor mais baixa entre os paises
pesquisados.

Cabe ressaltar, no entanto, a evolugdo pela qual o Brasil vem passando em seu
ambiente regulatério para se adequar as melhores praticas contabeis e de governanga
internacionalmente utilizada.

Borges e Serrdo (2005) citam intimeros avangos recentes no ambiente regulatorio
brasileiro, afirmando que este apresentou um amadurecimento acelerado nos ultimos anos.
Dentre os principais exemplos mencionados por estes autores, destacam-se os trés niveis de
governanga utilizados para a categoriza¢do de empresas do Bovespa, € em especial o padrdo

) .
de Novo Mercado, cuja criagio enfatiza principais principios de governanga que sdo
| Eiesej ados pelo mercado. 7
Além disso, cabe destacar a ampliagdo do mercado de capitais para empresas de menor

porte com potencial de crescimento por meio da criagdo do Bovespa Mais.
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Neste segmento de listagem do mercado de balcdo sdo incentivadas a participar as
empresas de pequeno € médio porte que buscam crescer utilizando o mercado acionario como
fonte de recursos, mas que desejam ingressar no mercado de capitais de forma gradativa. Ou
seja, empresas que acreditam na ampliagdo gradual da base acionaria como o caminho mais
adequado & sua realidade. Para tanto, neste segmento ja sdo adotados elevados padrdes de
governanga corporativa, porém estes sdo adequados a realidade e possibilidade daquelas
empresas (BOVESPA, 2009).

Os investidores do Bovespa Mais sdo diferentes daquele do mercado tradicional visto
que seu perfil se foca em investimentos de médio e longo prazo e no retorno potencial, que se
sobrepde a neceﬁssidad‘e de liquidez imediata.

Atualmente, o Bovespa Mais possui apenas uma empresa listada, a companhia de
fertilizantes Nutriplant, a qual captou por emissdo primaria de agdes neste segmento
aproximadamente vinte e um milhdes de reais em fevereiro de 2007 (BOVESPA, 2009).
Acredita-se que a expansdo do Bovespa Mais dependa da propria maturidade das questdes de
governanga corporativa das pequenas e médias empresas, de seu porte para atender as
solicitagdes que este nivel de governanca exige, da melhor divulgacdo das informacgGes
referentes 4 entrada nesse segmento (BDO, 2007). Depende também do retorno de
investidores mais propensos a risco apds a crise econdmica deflagrada em 2008.

~ De forma resumida, o Bovespa (2009) apresenta as distingdes entre estes segmentos, €
acrescenta as caracteristicas do Bovespa Mais, segmento especial de captagdo para efnpresas

de menor porte. A distingfo resumida encontra-se na tabela a seguir:

39



Tabela 1;: Niveis do BOVESPA

Bovespa Mais Novo Mercado Nivel 2 Nivel 1 Tradicional
25% de free floataté o
Percentual Minimo de s&timo ano de
Agoes em Circulagdo {free listagem ou condigoes Neo minimo 25% de :No minimo 25% de free. No minimo 25% de free
fioat) minimas de liquidez free float float fioat N3o hé regras

_Somente agGes ON
podem ser negociadas
e emitidas, masé .  Permite a existéncia permite gjexisténcia de
Caracteristicas das A¢des - permitida a existéncia somente deagles ON e PN [com direitos Permite a existénciade Permite a existéncia

Emitidas : de PN - ON adicionais} - ON e PN de ON e PN
Minimo de cinco Minimo de cinco -
membros, dos quais membros, dos quais
Minimo de trés ~ pelomenos 20% pelo menas 20% Minimo de trés Minimo de trés
Consetho de membros | conforme devem ser devem ser membros { conforme  membros { conforme
Administragdo legistagio) independentes independentes legistagdo)} legislagdo)
Demonstragbes 4
Financeiras Anuaisem -
Padrio interacional Facultativo . US GAPP ou tFRS US GAPP ou iFRS Facultativa Facultativo
80% para a¢des ON

80% para agties ON {conforme
Concessdo de Tag Along 100% para ages ON  100% para agBes ON  100% para agbes ON | {conforme legislagéo) fegislacia}
Adogio de tamarade . N :
-Arbitragem do Mercado © Obrigatério " Obrigatério Cbrigatorio Facuitativo . Facultativo

Fonte: BOVESPA (2009)

Borges e Serrdao (2005) destacam as mudangas legislativas nas exigéncias de
recuperacio judicial a partir da promulgacdo da Lei 11.101/ 2005 como outro indicativo da
evolugdo do sistema regulatério brasileiro em relagdo ao papel e possibilidade de participagdo
dos credores. |

Funchal e Aragjo (2007) afirmam que a lei tinha por principal objetivo modernizar
processo de insolvéncia brasileiro, que ndo se fazia mais compativel com a dinamica
econdmica atual, tampouco atendia os anseios inerentes a uma legislagdo falimentar
contemporéneé, na qual a postura do credor passou de oposicionista a uma mais colaborativa.

Acredita-se que, por esta lei ter sido elaborada»visando 0 maior envolvimento dos
credores no processo de tomada de decisdo sobre o negoécio, haja um foco mais voltado a
manutencio de um fluxo de caixa operacional, além de melhorar a interagio entre credores ¢ a
firma. Desta forma, o mecanismo facilitaria o fornecimento de capital de giro necessario a
sobrevivéncia da empresa (BORGES E SERRAO, 2005).

A partir dos resultados encontrados no estudo de Funchal e Aratjo (2007) sobre os
impactos da Lei‘11.101/05, confirmou-se esta hipdtese, dado que se observou como positivos
os efeitos desta nova lei, com redugio rapida e significativa da quantidade de faléncias, assim

como do nimero de pedidos de recupera¢des judiciais. Tais resultados, segundo os autores,
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decorrem do fato de que a maior participacdo dos credores tende a coibir pedidos
desnecessarios de recuperacdo devido ao risco de ser decretada a faléncia da empresa em caso
de rejeicdo do plano de recuperagao. Além disso, a regulamentag@o dos acordos extrajudiciais
permite que firmas se reestruturem sem os custos judiciais, reduzindo assim a necessidade
recorrer a esté instancia. ;

Ademais, a partir da observacdo dos microdados presentes nos balangos contabeis de
524 firmas brasileiras entre 1998 e 2006, foi constatada uma redugdo geral no custo do
crédito, um aumento no nivel de crédito, especialmente para firmas de menor porte, explicado
uma vez que a lei aumenta a sua chance de recebimento em caso de insolvéncia tanto devido &
maior chance de recuperagio da firma quanto a sua maior prioridade -no caso de faléncia
(FUNCHAL E ARAUJO, 2007).

Esta alteracio legal visa estimular a da participa¢do ¢ o alinhamento dos credores aos
objétivos da empresa, aqui levados ao caso extremo de uma recuperag¢do judicial.

Além disso, a época da publicagdo do artigo de Borges e Serrdo — dezembro de 2005 —
estava em curso o debate sobre as necessarias alteragdes na Lei de Sociedades Andnimas —
Lei no. 6.404, datada de 1976. Dentre as princip'ais.mudan(;as, 0s autorés apontam oS
mecanismos de protec¢do a acionistas minoritarios, em especial o aumento de protecdo de seus
interesses patrimoniais, assim como o incremento da transparéncia e do dever de prestagdo de
contas da administragdo das companhias (BORGES E SERRAOQ, 2005).

Neste sentido, cabe desfacar a Lei 11.638, promulgada em dezembro de 2007, alterou
a lei das sociedades por agbes (lei n® 6404/76), introduzindo-lhe novos dispositivos com a
finalidade atualizar as regras contabeis brasileiras. De modo geral, as altera¢Oes buscaram
adequar as demonstragdes financeiras as normas internacionais de contabilidade, assim
permitindo uma melhor comparagdo, interpretagdo e transparéncia das informagdes
apresentadas (BRAGA E ALMEIDA, 2008).

‘ As principais alteragdes trazidas pela nova lei das Sociedades An6nimas 11.638/07
‘encontram-se resumidas a seguir (BRAGA E ALMEIDA, 2008):
e Substituicdo da demonstragdo' das origens e aplicagdes de recursos pela Demonstragdo
do Fluxo de Caixa; |
. Criagﬁb dos grupos de contas de bens intangiveis, no ativo permaniente e da conta de
ajustes de avaliac@o patrimonial no patrimoénio liquido;

e A alteragdo no critério de avaliag@o de coligadas;
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e Criagdo da reserva de incentivos fiscais, com a contabilizagdo sendo realizada
diretamente no resultado do exercicio, como estabelece a norma internacional.

Em analise da publicada pela CVM (2002) ressaltou-se como urgente a necessidade de
adaptacdo as novas normas internacionais. Segundo a entidade, os principais mercados estdo
caminhando para um padrdo internacional de contabilidade qué facilite aos investidores
analisar o desempenho da companhia e compara-lo com seus pares. Os paises da Unido
Européia iniciaram o processo de adogdo de normas da IASB em 2005, e a Organizagio
Internacional das Comissdes de Valores (IOSCO), em sua reunido de 2002, recomendou que
todos os seus membros cooperassem para que suas normas contdbeis convergissem em
dire¢do a este padrdo contabil.

Em resumo, as alteragdes legais produzidas nestes ultimos anos no Brasil indicam uma
maior preocupacdo do sistema regulatorio em uniformizar e atualizar as informacdes
prestadas pelas companhias brasileiras, e criar um maior envolvimento de agentes
interessados na ccmstitﬁig:ﬁo e acompanhamento da evolugdo destas.

As alteragdes, a partir de mecanismos de controle mais eficientes, também premiam
empresas que estejam_propensas a contribuir para a evolugdo do mercado e utilizar novas
formas de captag@o de recursos.

Ha ainda uma enorme oportunidade de crescimento do mercado de capitais no Brasil
para empresas de menor porte, ainda mais apds a concessdo de selo de grau de investimento
ao pais, obtido no primeiro trimestre de 2008.

No entanto, estas modifica¢des tendem a atingir de forma mais direta as empresas de
maior porte, € dentre as pequenas e médias, talvez tais exigéncias recaiam apenas sobre
aquelas empresas que possuem investidores externos ou que possuam financiamentos
relevantes junto a institui¢des financeiras.

Este aspectd mais uma vez evidencia o foco dado a companhias abertas, com Testrita
preocupagdo quanto ao processo de evolu¢do necessdrio para que pequenas € médias
empresas brasileiras venham a adotar tais praticas, ou levar em conta o porte, estrutura ao
longo de seu ciclo de vida e realidade de mercado dessas empresas.

Alguns 6rgdos internacionais ja oferecem propostas pafa o incremento de da questdo
de governanga em paises emergentes, cujo perfil se assemelha as empresas tratadas por este

estudo.
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3.4.2. Principais Propostas para paises emergentes
3.4.2.1. Propostas de érgdos internacionais

Tomando por base o contexto anteriormente apresentado, apresenta-se a seguir os
principais aspectos da pesquisa realizada pela McKinsey (2001) com 46 investidores de
private equity vcom experiéncia de investimento em paises emergentes, cuja atividade
pressupde a aquisigio de participagdes em empresas fechadas nestes paises. Segundo a
empresa de consultoria, o estudo buscou levantar junto aos entrevistados os aspectos que sio
considerados por estes como essenciais para aprimorar a governanga de empresas em paises
emergentes,‘apontando quais as expectativas de investidores globais sobre as empresas destes
paises e, possivelmente, sobre as do Brasil.

Dentre os itens reiterados pelos entrevistados, se destacam: a clara distingdo entre
interesses familiares da companhia, arranjos de governanga claramente definidos, relatérios
financeiros acurados, protegdo legal refor¢ada aos minoritérios e a presenca de plano de
-remuneragéo por desempenho para os executivos da companhia.

Aprofundando estas concluéées, a OECD (2005) emitiu um amplo relatério no qual
avaliou, para empresas de paises emergentes e ndo listadas (ou féchadas), 0s principais pontos
de governanga corporativa a serem adotados.

O relatério aponta como principais aspectos de governanga que a serem tratados por
estas companhias  as questdes que relacionam propriedade e controle, o papel da
profissionalizagio da gestdo, os mecanismos para transparéncia e a necessidade de
treinamento de seus principais gestores (OECD, 2005).

O tratamento adequado desses aspectos, segundo a OECD (2005), permite a criagdo de
um panorama que viabilize o desenho de incentivos apropriados para os conselhos e diretoria
atuarem em prol dos interesses das principais partes interessadas e municie investidores com
informagdo € mécanismos de monitoramento eficazes, no caso especifico de empresas nio
listadas (OECD, 2005).

Isto porque, independente de ser listada ou ndo, as firmas dos paises emergentes
normalmente atuam com propriedade concentrada. Tal fato gera uma enorme similaridade nos
problemas e solugdes para ambos os tipos de companhia.

Por outro lado, a tipica estrutura organizacional de companhias ndo-listadas, tanto no

seu macro quanto microambiente, solicita um tratamento diferenciado da implantagdo de
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mecanismos de governanga, uma vez que nestes ndo estdo presentes os agentes externos que
monitoram a atividades das companhias listadas, i.e, agéncias de rating, agentes reguladores ¢
outros, que evitam assimetrias informacionais e detectam fraudes (OECD, 2005).

Com este objetivo, a entidade propde a definicdo de mecanismos internos e externos
que variam em _m'veis de controle e comprometimento por parte da empresa, assim auxiliando
a determinar as expectativas das partes interessadas ex ante e ex-post na resolugio destes
problemas (OECD, 2005).

Os mecanismos internos incluem a definicdo da estrutura de propriedade, da
composi¢do da diretoria, da estrutura interna da organizacdo ¢ da estrutura na qual esta
" montado o processo de ldecisa‘lo e os requerimentos de preétagéo de contas e informagdes
necessarios, com enfoque especial para a transparéncia financeira (OECD, 2005).

A compensagdo executiva ¢ citada pelo documento cofno outro mecanismo interno de
‘destaque para motivar gestores a buscar projetos que tenham riscos € evitar agdes que nio sdo
do interesse da companhia, de seus acionistas, credores e outras partes interessadas. Esses
mecanismos baseados normalmente na distribui¢do de agdes ou de opgdes de compra de agdes
permitem aos gestores incentivos de mensurar seu desempenho em relagdo as expectativas
dos acionistas e evitar riscos desnecessérioé e oportunismo (OECD, 2005).

Em coymplremento, a OECD (2005) apresenta mecanismos externos, ou ainda, técnicas
de mercado desenhadas para reforgar os mecanismos internos de governanca. Como estas
companhias ndo podem ser pressionadas por aquisi¢es hostis tais como aquelas listadas,
observa-se como relevante o trabalho voltado para a constru¢do de sua reputagdo e
credibilidade, essencial para o relacionamento com investidores privados que as acessam.
Além disso, podem ser criados registradores independentes e cdmaras voltadas para garantir

que também essas firmas estejam em dia com suas obrigacgOes legais e regulatorias.

3.4.2.2 Propostas de érgdos reguladores e disseminadores de boas praticas de governanga do

Brasil

Um dos aspectos mais relevantes destacados pela literatura de governanga corporativa
recai sobre a capacidade regulatéria de cada pais sob os ponto de vista de governanga, em
relagdo a legislagdo voltada para a preservacgdo dos interesses dos principais envolvidos (LA

PORTA, 1998, SCHEIFLER E VISHNY, 1997).
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Neste sentido, € possivel entender o estagio de evolugdo segundo os érgios
constituidos para estabelecer as normas de atuagdo e sancionar sua efetiva utilizacdo. Desta
forma sera possivel compreender, segundo sua estrutura e missdo, sob quais parAmetros as
propostas de melhores praticas de governanga estdo estabelecidas no pais.

Cabe destacar qué estes 6rgdos sdo independentes, € as normas por eles publicadas,
apesar de estarem normalmente alinhadas n3o necessariamente sdo idénticas em sua forma,
redagdo e objetivos, e nem sempre serdo editadas concomitantemente. Por isso a necessidade
de abordar os trés em-separado, considerando e respeitando sua existéncia e pronunciamentos
de forma auténoma.

No Brasil, dentre intimeros de orgéos reguladores, sdo destacados a seguir os
principais dentre aqueles, cuja fun¢do ¢ exatamente a disseminagdo e o controle das praticas

~de governanga.
3.4.2.2.1 Comisséo de Valores Mobilidrios - CVM

Apesar de a Comiss@o de Valores Imobilidarios - CVM atuar basicamente sobre
empresas abertas, o que a distanciaria dol foco do presente estudo, acredita-se que os
posicionamentos atualmente apresentados por esta instituig:ﬁo acabardo por influenciar,
mesmo que indiretamente, a atividade e governanga das empresas tratadas neste estudo.

Tal afirmagdo estd ligada a prerrogativa presente na Lei 11.638, de 28 de dezembro de
2007, de busca pelo alinhamento da instituigdo as normas internacionais de contabilidade —
IFRS,e da aproximacdo destes padrdes e exigéncias do mercado de capitais a empresas
fechadas de tamanho relevante para o mercado, assim como para aquelas que buscam em
momento futuro a entrada neste.

- A Comissdo de Valores Mobiliarios tem sua origem datada do ano de 1976, a partir da
Lei no. 6.385/76, que, em conjunto com a Lei das Sociedades por A¢§es 6.404, também'do
ano de 76, organizaram o funcionamento do mercado de valores mobiliarios e a atuagio de
seus principais agentes. Estes, segundo a Lei, foram distinguidos entre as companhias abertas,
os intermediarios financeiros e os investidores, além de outros cujé atividade esta direta ou
indiretamente ligada a este contexto (CVM, 2009).

Segundo a referida Lei, a CVM tem poderes para disciplinar, normatizar e fiscalizar a
atuagdo dos diversos integrantes do mercado, poderes estes que abrange todas as matérias

referentes ao mercado de valores mobiliarios (CVM, 2009).
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A CVM nio exerce julgamento de valor em relagdo a qualquer informagédo divulgada
pelas companhias. Sua fungfio passa por zelar pela regularidade e confiabilidade destas
informacgdes, e com este objetivo, a Comisséo, normatiza e persegue a sua padronizagio.

A Lei atribui ainda a CVM competéncia para apufar, julgar e punir irregularidades
eventualmente cometidas no mercado. Diante de qualquer suspeita a CVM pode iniciar um
inquérito administrativo com o objetivo de identificar o responsavel por praticas ilegais,
ofé:recendo-lhe, a partir da acusacdo, amplo direito de defesa. _

O Colegiado tem poderes para julgar e punir o faltoso. As penalidades que a CVM
pode atribuir vdo desde a simples adverténcia até a inabilitagdo para o exercicio de atividades
no mercado, passando pelas multas pecuniarias.

A CVM mantém, ainda, uma estrutura-especificamente destinada a prestar orientagéo
aos investidores ou acolher denuncias e sugestdes por eles formuladas.

* Quando solicitada, a CVM pode atuar em qualquer processo judicial que envolva o
mercado de valores mobiliarios, oferecendo provas ou juntando pareceres. Nesses casos, a
CVM atua como "amicus curiae" assessorando a decisdo da Justiga.

Em termos de politica de atuagdo, a Comissdo persegue seus objetivos através da
indugdio de comportamento, da auto-regulagio e da auto-disciplina, intervindo efetivamente,
nas atividades de mercado, quando este tipo de procedimento nio se mostrar eficaz.

No que diz respeito a defini¢do de politicas ‘ou normas voltadas para o
desenvolvimento dos negocios com valores mobilidrios, a CVM procura junto a instituigdes
de mercado, do governo ou entidades de classe, suscitar a discussdo de problemas, promover
o estudo de a%temativas e adotar iniciativas, de forma que qualquer alteracdo das praticas
vigentes seja feita com suficiente embasamento técnico e, institucionalmente, possa ser
assimilada com facilidade, como expressdo de um desejo comum. |

A atividade de fiscalizagdo da CVM se da pelo acompanhamento da veiculagdo de
informagdes rela}tivas ao mercado, as pessoas que dele participam e aos valores mobilidrios
negociados. Deséa forma, podem ser efetuadas inspegdes destinadas a apuragio de fatos
especificos sobre o desempenho das empresas e dos negdcios com valores mobiliarios.

A CVM, em 2002, emitiu uma cartilha condensando o conjunto de melhores praticas
corporativas, num manual simples voltado as empresas que acompanha, ¢ também as demais
empresas que busquem esta melhoria de suas praticas.

A prépria instituigio ressalta, no entanto, que tal documento realiza recomendagdes, e

muitas delas estdo além daquelas exigidas por lei e/ou pela propria CVM. Por isso, a sua
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utilizagdo é. apenas altamente recomendavel, mas nfo ¢, ainda, passivel de punic¢do, caso
ausente.

No documento, a CVM (2002) buscou os conceitos de governanga corporativa
internacional mais adequados as caracteristicas proprias da realidade brasileira. Para a
institui¢do, a predominancia de companhias com controle definido se estabelece como um dos
fatores de destaque para esta selecfio. A institui¢do ressaltou ainda que aqueles conceitos
importantes de governanga corporativa que porventura constem da estrutura legal ﬁo Brasil
nao seriam tratados nesta cartilha. ‘

A cartilha se divide em uma breve introdugﬁoy, na qual se define o termo governanca
corporativa, € em quatro capitulos subseqiientes: transparéncia, conselho de administragdo,
prdtegﬁo a acionistas minoritarios e auditoria € demonstra¢des financeiras.

O primeiro capitulo ¢ intitulado: “Transparéncia: assembléias, estrutura aciondria e
grupo de controle”. Nele, a CVM discorre sobre a relagdo da companhia para com os seus
acionistas, enfatizando questdes referentes a Assembléia Geral, tais como a forma, o prazo
para\a sua convocagdo e o processo de votagdo. Em seguida, menciona como necessaria
também a acessibilidade de todos os detentores de a¢Ges, independente de sua classe, a todos
os acordos de acionistas firmados, assim como aqueles nos quais a companhia seja
interveniente e a relagdo geral dos acionistas da empresa. Tal proposi¢io tem por intuito que
todos tenham pleno conhecimento e possam fazer uma avaliagio correta de seus direitos
assim como do funcionamento da sociedade (CVM, 2002).

Em seu segundo capitulo, “Estrutura e responsabilidade do Conselho de
.Administrag:ﬁo”, sdo analisadas questOes referentes a esta instancia da companhia. Define-se
sua principal fungdo enquanto 6rgdo protetor dos interesses dos acionistas na operagio da
empresa ndo sO no sentido de retorno cie seu investimento como também de geragdo de valor
para a companhia e para a sociedade. Define-se também sua composi¢do étima, prevendo para
tanto entre cinco € nove membros. Além disso, estabelece como um ano o prazo ideal para o
seu mandato, e séu regimento, com procedimentos sobre suas atribui¢des e periodicidade
minima das reunides, além de disp.or sobre comités especializados para analisar certas
questdes éensiveis a Companhia dando a elas mais profundidade, e realizar a avaliagéo formal
do desempenho do -executivo principal. |

A CVM (2002) recomenda ainda a inclusdo no conselho de preferencialistas com
participagdo relevante na Companhia, e faz firme distingdo entre o cargo de presidente do

conselho e presidente da diretoria.
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No capitulo de “Protecdo a Acionistas Minoritarios”, € posto que as decisoes de alta
relevéncia, tais como a aprovagdo de laudo de avaliagdo de bens que serdo incorporados ao
capital social, a alteracdo do objeto social; a reducdo ou nfo distribuigdo do dividendo
obrigatoério; fusdo, cisdo ou incorquagéo; e transagdes relevantes com partes relacionadas
sejam ndo s deliberadas pela maioria do capital social, como que a cada agdo correspondera
um voto, independente de classe ou espécie (CVM, 2002).

Além disso, a CVM (2002) enfatiza que o tag along seja extensivo a 100% para todos
os acionistas, em oferta publica. No que tange a transagdes com partes relacionadas, as
mesmas devem ser claramente especificadas e devem ser cobradas taxas de mercado. Por fim,
a Comissdo aponta que o estatuto da companhia deve estabelecer que as divergéncias entre
acionistas e controladora ou entre acionistas controladores e acionistas minoritarios serdo
solucionadas por arbitragem, e que a Companhia deve evitar que o niimero de preferenciais
seja maior ou igual a 50% do seu capital social (CVM; 2002).

Por fim, no capitulo nomeado “Auditoria e Demonstragdes Financeiras”, a CVM
(2002) trata da disponibilizagdo das informagdes relacionadas ao desempenho da companhia,
dando énfase na confiabilidade que utilizagdo de uma auditoria independente estabelece.
Nesse sentido, afirma que em conjunto com as demonstra¢des financeiras, a companhia deve
divulgar relatorio preparado pela administragdo com a discussdo e analise dos fatores que
influenciaram preponderantemente o resultado, indicando os principais fatores de risco a que
estd sujeita a companhia, internos e externos. Aponta a necessidade também de se ter um
- Conselho Fiscal, definindo ndo s6 o seu numero adequado como estabelecendo os direitos dos
acionistas na sua eleigdo (CVM, 2002).

A Comissdo trata ainda do relacionamento com o Auditor 'Independente, a ser
supervisionado pelos Comités Fiscal e de Auditoria, se houver, e sem que haja a
interveniéncia da diretoria.

A auditoria deve constar do cadastro da CVM, e deve-se buscar ser proibir, ou pelo
menos restringir, a contratagio do auditor da companhia para outros servigos que possam dar
6rigem a conflitos de interesse. As praticas de boa governanga recomendam a completa
independéncia dos auditores como requisito da qualidade de sua atuagdo (C_IVM, 2002).

O acesso a informagdes € destacado neste capitulo também como primordial, devendo
estar disponivel a qualquer momento e sem limitagdes, desde que ndo viole qualquer sigilo

imposto por Lei. Deve-se buscar analisar, além das demonstragdes em si as recomendagdes
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dos auditores, uma vez que estas servem de contribui¢des relevantes para a melhora da
governanga da companhia para os proximos exercicios.

A CVM (2002) sugere a adogdo integral ndo s6 dos principios de contabilidade em
vigor no Brasil, como também das normas internacionais de contabilidade promulgadas pelo
International Accounting Standards Board —IASB, uma vez que esta francamente caminhando
para a formacdo de um padrdo internacional de contabilidade, assim facilitando os diversos
investidores ao redor do mundo a mensurar os seus potenciais investimentos independente do
pais em que se situe.

Cabe destacar que a CVM (2002) sugere para as empresas de menor porte, para as
quais acredita que o custo de produzir as demonstragdes em padrdes internacionais seja
demasiado elevado comparativamente ao seu porte, devem ao menos incluir uma

demonstragdo de fluxo de caixa.
3.4.2.2.2. Comité de Pronunciamentos Contabeis - CPC

Outro relevante 6rgéo no estabelecimento de normas de conduta de infonhag:ées que
comprometem o bom desempenho dos aspectos de governanga corporativa ¢ o Comité de
Pronunciamentos Contabeis - CPC.

O Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC) foi idealizado a partir da unido de
esforgos das entidades: ABRASCA; APIMEC NACIONAL; BOVESPA; Conselho Federal
de Contabilidade; FIPECAFI; e IBRACON, buscando atender as demandas de convergéncia
internacional das normas contébeis (rédugﬁo de custo de elaboragdo de relatorios contébeis,
’redugzé'o de riscos e custo nas anélises e decisdes, reducdo de custo de capital); centralizagdo
na emissdo de‘normas dessa natureza (no Brasil, diversas entidades o fazem); fepresentac;ﬁo e
processo democraticos na produ¢do dessas informagGes (produtores da informacgio contabil,
auditor, usudrio, intermediario, academia, governo).

Criado pel‘a Resolugdo CFC n° 1.055/05, o CPC trabalha basicamente com a produgio
de pronunciamentos técnicos, orientagles, e interpréta(;f)es, ‘sendo o0s Pronunciamentos
Técnicos obrigatoriamente submetidos a audiéncias publicas, e em alguns casos as

‘Orientages e InterpretagGes. Estes produtos tém por objetivo:

"0 estudo, o preparo e a emissdo de Pronunciamentos Técnicos sobre procedimentos
de Contabilidade ¢ a divulgagdo de informagbes dessa natureza, para permitir a.

emissdo de normas pela entidade reguladora brasileira, visando a centralizagdo e

v
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uniformizagdo do seu processo de producdo, levando sempre em conta a
convergéncia da Contabilidade Brasileira aos padrdes internacionais” (CPC,

2009).

Nao hé, por parte deste comité, um documento consolidado versando sobre as
melhores praticas de governanga, mas sua regulagdo se faz a partir dos inimeros
pronunciamentos divulgados pelo CPC, normalmente ligados as informag¢les contdbeis e
financeiras disponibilizadas pela companhia. |

Dentre os pronunciamentos realizados em 2008, grande parte deles refere-se a
aplicacdo da Lei 11.638/2007, referentes &.adequacdo das normas contébeis aos padrdes

internacionais.
3.4.2.2.3. Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC

Em 1999 constituiu-se no Brasil o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — o
IBGC, com o propodsito de ser uma referéncia nacional em governanga corporativa, com
responsabilidade de difundir os conceitos e praticas assim fomentando praticas e discussodes
sobre o tema no pais. Hoje, o IBGC tem respeito e apoio internacional e ¢ um balizador de
suas praticas no Brasil (IBGC, 2009).

Seu principal instrumento de disseminagdo das préticas de governanga corporativa € o.
Cdédigo Brasileiro das Melhores Praticas de Governanca Corporativa, cujo langamento se deu
éﬁ’l maio daquele ano. O codigo, de maneira geraAl,‘ esta diretamente alinhado aos propodsitos
estabelecidos pela OECD e a teoria da agéncia, tendo forte viés sobre a protegdo dos
acionistas minoritarios.

O documento sofreu duas revisdes por conta das diversas alteragdes ocorridas no
cenario interno e externo brasileiro € chega a sua terceira edi¢do em 2003, mais abrangente,
focada na competitividade e na estruturagdo para o incentivo a entrada no mercado de
capitais.
| O Codigo se divide em seis capitulos, por tematica, assim distribuidos: questdes de
propriedade, conselho de administragado, aspectos de géstéo, auditoria independente, conselho
fiscal, conduta e conflitos de interesses. Em todos os capitulos tem-se como pilares os
principios de transparéncia, equidade, prestagdo de contas e responsabilidade corporativa.

A seguir, buscar-se-a resumir, dentre as inimeras propostas presentes no documento,

aquelas que sdo relevantes no ambito deste trabalho.
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No capitulo “Propriedade” s@o definidos os socios enquanto detentores de agdes da
companhia, assim como a forma de relacionamento entre eles, por meio de acordo formal e
registro e os a;pectos necessarios para a realiza¢do de assembléia geral, tal como prazos,
informagdes a serem disponibilizadas, representatividade entre outros (IBGC, 2003). '

O capitulo versa também sobre questdes de aquisi¢do e transferéncia de controle, cujoi
direito de preferéncia deve ser estendido a todos os socios da companhia. Da mesma forma,
séo estabelecidas como matérias de estatuto as suas condi¢des de saida. Define-se ainda sua
conduta, remarcando a proibigdo de uso de informac&o privilegiada, definindo também a hora
e forma correta de divulgagdo de informagdes relevantes. Em especial, este fragmento
discorre ainda sobre a necessidade de serem estabelecidos conselhos de familia para
sociedades familiares com forte presenca na cultura da empresa. E ainda tratada neste capitulo
a forma de arbitragem para resolugdo de conflitos e a necessidade da maior dispersdo possivel
das ag¢des em circulag@o, incentivando desta forma a pulverizagdo do capital da companhia
(IBGC, 2003).

No capitulo seguinte, intitulado “Conselho de Administragdo”, refor¢a-se a
necessidade de toda sociedade ter um conselho de administragdo, independente da sua forma
de organizagdo, dada a sua missdo de primar pelo patriménio e pelos interesses da éompaﬁhia
por meio de sua competéncia de defini¢do de estratégias para a empresa. Alinhada a esta
competéncia acresce-se outras trés: a de estabelecer a composi¢do da diretoria e demais
executivos, o acompanhamento de riscos da companhia e garantir a qualidade e confiabilidade
das informacgdes e do relacionamento com a auditoria (IBGC, 2003).

Considera-se ainda como uma pratica aconselhavel a manutengdo de um conselho
consultivo e de comités especializados para assistir o0 Conselho em questdes especificas. Em
especial, cabe destacar o incentivo  criagdo do comité de auditoria, com o objetivo de ter as
demonstra¢des financeiras gerando dados neutros e conseqiientemente, controles internos
confidveis (IBGC, 2003).

Neste capitulo ¢ ainda definido o papel do Presidente do Conselho enquanto elemento
condutor deste 6rgdo. Recomenda-se, para um melhor desempenho e defesa dos interesses da
companhia, que sejam separadas as fungdes de presidéncia do conselho e do executivo
principal, e a proﬁssionralizagﬁo da companhia. Sdo ainda tratadas questdes referentes s,
qualificagdes e especificagdes da composicdo do conselheiro e escolha dos conselheiros, tal
como o numero, o preparo para a fungdo, a idade e distribui¢do entre conselheiros internos,

externos e independentes, assim como os procedimentos necessarios a sua operacionalizagado.
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Por fim, o documento estabelece este o 6rgdo como responsivel pelas interfaces com
auditores independentes, conselho fiscal, e demais partes interessadas estratégicas para a
companhia. ‘

No capitulo terceiro do documento, “Gestdo”, o IBGC (2003) define as competéncias
da diretoria, em especial do executivo principal, de coordenar a implementagio das estratégias
definidas em conselho. Para tanto tem por pﬁncipais responsabilidades: indicar diretores,
estabelecer um relacionamento transparente com as partes interessadas e prestar as
informagdes necessarias compativeis com o publico-alvo. Dentre os documentos que
sintetizam tais informagdes estd o relatorio anual da administra¢do, no qual sdo detalhados
todos os aspectos relevantes daquele exercicio. Além disso, deve-se produzir um cddigo de
conduta o qual deve ser utilizado por toda a sociedade.

Atreladas ao desempenho destes executivos estdo as politicas de avaliagdo e
remuneragdo da companhia, que devem ser estruturadas de forma a estarem alinhadas aos’
objetivos estabelecidos, em especial através de planos de remuneragéo varidvel e op¢des de
compra de a¢des (IBGC, 2003).

Em seguida, sdo apresentados dois capitulos curtos, versando sobre “auditoria
independente” e “conselho ﬁscal”, nos quais sdo definidos os padrdes de relacionamento
destes com a companbhia, serhpre primando a transparéncia e neutralidade que estes geram aos
dados da companhia (IBGC, 2003). |

Por ﬁm,yo coédigo do IBGC (2003) define os parametros de resolugdo de conflitos de
interesse, ou seja, nas situagdes em que ndo ha independéncia por parte de algum dos
componentes deste contexto em relagio 4 matéria em discussio. Tal fato pode levar a decisdes
motivadas por interesses distintos daquéle da sociedade, e assim fugir as competéncias e
missdo destes membros. /

Da-se €nfase especial as operagdes com partes relacionadas, as quais devem estar
dentro do pardmetro de mercado em termos de prazos, taxas e garantias. Além disso, devem
aparecer nos relatorios da sociedade, baseadas em laudos independentes, e serem impedidos
_ os empréstimos em favor do controlador e das partes relacionadas, sendo o ente envolvido
afastado das discussdes (IBGC, 2003). )

-Segundo Viegas (2006), uma grande diferencga entre o codigo publicado pelo IBGC e
aqueles de origem internacional € que neste consta um escopo mais abrangente, que leva em
consideragdo ndo sé companhias abertas, mas também as empresas fechadas e até outras

relagdes institucionais tais como cooperativas, e sempre aplicavel. Além disso, se diferencia
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do modelo anglo-sax@o que se foca especificamente no corpo diretor como o elo fraco entre
acionistas e agentes, e contempla todos os agentes envolvidos, isto é auditoria e conselho
fiscal, administra¢fo dentre outros. A escolha para esta abrangéncia refletiu da crenga de que
o sistema de governanga em seu todo deveria constar do cddigo tendo em vista a configuragio
particular de poder constante do Brasil, em cujo controle da maioria das empresas encontra-se
concentrado nas maos do grupo controlador.

3.5. RESUMO DAS PRINCIPAIS PROPOSTAS DE MELHORES PRATICAS DE
GOVERNANCA CORPORATIVA |

Diante das diversas contribuigées realizadas pela academia e pelos 6rgdos nacionais e
internacionais de regulagdo e disseminagdo de melhores priticas de governanga, pode-se
estabelecer um primeiro mapeamento das principais praticas visando a melhoria da
governanga corporativa das empresas brasileiras.

As préticas estdo divididas a seguir divididas por tema a que se refere:
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Tabela 2: Principais Propostas

Conselho de Administracdo

Propostas

Presenga de independente, criagdo de
comités consultivos, influéncia e
participa¢do de minoritarios, separagao
entre presidéncia do conselho e da

diretoria

Transparéncia, auditoria e

informacGes financeiras

Padronizacao, alinhamento as normas
internacionais, qualidade da informagdo

e independéncia da auditoria

Gestdo de Executivos

Sucessdo e profissionalizagdo da gestao,
utilizacdo de remuneracdo variavel e de

equity atrelados a desempenho

Mecanismos externos de controle

Estrutura¢io do arcabougo legal,
atuacdo de orgdos reguladores e dos
agentes financiadores, desenvolvimento

do mercado de capitais

Assembléias Gerais

Prazo para participagdo, disponibilidade
dos dados, estrutura acionaria,
estruturagdo da reunido, mecanismos de
prote¢do a minoritarios, poder de voto e

veto
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CAPITULO 4 - ESTRUTURA DE CAPITAL E GOVERNANCA NO BRASIL

A realidade de cada pais, como se observou anteriormente, seu contexto juridico, e a
evolugé&lde seu mercado e mecanismos de financiamento podem estabelecer influéncias
relevantes sobre a forma como a governanga incide sobre as suas empresas, assim como
determinar quais as melhores praticas segundo as necessidades deste contexto especifico.

Desta forma, € essencial que se compreenda sob qual contexto este arcabougo tedrico
ira incidir. Por isto, neste item se fard uma exposi¢do sobre a forma pela qual as pequenas e
meédias empresas estdo estruturadas no Brasil e apresentar os principais agentes envolvidos no

financiamento de sua expanséo.

’
’

4.1. PEQUENAS E MEDIAS EMPRESAS BRASILEIRAS

Cerca de 6,1% das quase 4,2 milhdes de empresas brasileiras hoje sdo pequenas ou
médias sendo outros 93% de microempresas, ¢ as demais grandes empresas, segundo seu
faturamento (SEBRAE, 2005). Estas PME s#o responsaveis por 31% dos empregos formais
gerados no Brasil, trabalhando basicamente nos setores de comércio e servigos, com
aproximadamente 80% do total de empresas, e outros 14% em industria. Aproximadamente
75% destas empresas se localizam no Sul e Sudeste (SEBRAE, 2005), sendo que destas a
grande maioria com‘post‘a de empresas familiares.

Segundo o SEBRAE (2007), houve uma evolugdo recente da situagdo destas empresas,
motivada basicamente por dois fatores.

O primeiro deles, segundo a entidade, é a redugdo e controle da inflacdo e a reducio
gradativa da taxa de.juros, acompanhado do aumento‘do crédito e do consumo, em especial
para as classes mais baixas. Tais fatos somados estimularam a abertura e consolidagido dos
negocios no Brasil (SVEBRAE, 2005).

Ademais, citou-se a melhora da qualidade empresarial, no intervalo de tempo entre a
versdo anterior deste relatério e os resultados atuais. Os empresarios que tém curso superior
completo ou incompleto ja sdo 79% do total, e aqueles com experiéncia anterior em empresa
. privada subiram de 34% para 51%, o que se supde tornd-los mais capacitados para exercer

suas fungbes na empresa (SEBRAE, 2007).
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Estas empresas sdo relativamente novas, com controladores claramente definidos, e
altamente personalizadas. A idade média destes executivos encontra-se em torno de 38 anos, €
estes normalmente ainda estdo envolvidos aos seus negdcios, exercendo cargos diretivos. Tal
aspecto em especial gera uma dificuldade maior no processo de sucessio e profissionalizagéo,
uma vez que seus negocios sdo muito dependentes de sua figura carismatica (SEBRAE,
2007). ’

Esses empresarios, mais bem qualiﬁcédos, num ambiente econOmico favoravel,
passaram a dispor de tempo para dar ateng@o os detalhes da gestdo de suas empresas, com
tnaior preocupacio em relagdio ao planejamento e em outros aspectos operacionais voltados a
qualidade organizacional (SEBRAE, 2007).

Uma das grandes dificuldades enfrentadas pelas pequenas e médias empresas esta nas
restri¢des or¢amentarias que enfrentam para o seu crescimento (LA ROVERE, 2000), com
boa parte de seu capital de giro e ativos fixos sendo financiados por capital proprio e lucros
reinveétidos, em especial aquelas de menor porte (SEBRAE, 2007). Tal restrigdo, além de
limitar a competitividade de $eu sistema produtivo, dificulta a implantagdo de sistemas gestdo
mais robustos e a contratagdo de profissionais para a composi¢cdo de uma equipe experiente
capacitada para tomar decisdes estratégicas, decisivas para a melhora de seu fluxo financeiro
e desempenho.

Em recenfe estudo realizado pela Deloitte para a Revista Exame Pequenas ¢ Médias
Empresas (2008), foram selecionadas dentre uma amostra inicial de dez mil pequenas e
médias empresas brasileiras, as cem empresas que apresentaram as maiores taxas de
crescimento entre 2005 e 2007. A partir da resposta destas empresas sobre suas perspectivas,
entraves, e agdes estratégicas, o documento se propde a tragar diretrizes que sirvam de norte
para as demais PME que bﬁscam o crescimento acelerado de suas atividades.

Mais uma vez elas aparecem em sua maioria localizadas no sul e Sudeste, com grande

. concentra¢do de propriedade, muitas destas em grupos familiares, com taxas de crescimento
de aproximadamente 40% ao ano. Por outro lado, no que tange ao grau de complexidade de
seus sistemas de gestdo, a pesquisa apreéenta dados surpreendentes, uma vez que as empresas
apontam ja terem algum tipo de movimento interno de aprimoramento de suas préticas de
gestdo e governanga em curso, € apontam a melhora de seus mecanismos de governanga como
o principal aspecto a ser trabalhado na companhia nos proximos trés anos (DELOITTE,

2008).
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Além do mais, aproximadamente um terco delas ja possui conselho ativo € a metade ja
dispde de auditoria independente. Tais informagdes sdo reveladoras uma vez que a excegio de
uma empresa, estas ndo estariam obrigadas a realizar tais controles, mostrando que a adogdo
dessas praticas ¢ fruto de movimento ativo de seus empresarios no sentido de profissionalizar
a gestdo de seus negdcios (DELOITTE, 2008). Apesar de ndo mencionado no estudo, a
presenga destes aspectos também pdde ser ter sido influenciada por muitas delas contarem
com fundos de investimento, os quais estabelecem a implantacdo desses mecanismos como -
exigéncia para o seu éporte de capital na companbhia.

Quando indagados sobre os motivos de implementarem tais praticas de governanga, os
executivos citaram, nesta ordem: garantir a sustentabilidade e o crescimento de seus negocios,
a geragdo de valor para a empresa, dar mais transparéncia aos investidores e demais
interessados, preparar-se para acessar ao mercado de capitais, adequar-se aos padrdes
" internacionais de mercado, administrar conflitos de interesse e, por fim, atender a exigéncias
regulatorias (DELOITTE, 2008).

No entanto, este €, segundo a pesquisa, um movimento recente, uma vez que poucas
delas se consideram num estdgio maduro de implantagdo de praticas de boa governanga.

Outfo ponto ressaltado pela pesquisa da Deloitte (2008) refere-se 4 questdo de
captag:éo. de recursos destas empresas, considerado um eclemento essencial para o seu
desenvolvimento. De modo geral, as empresas ja ndo consideram ter uma dificuldade de
oferta de crédito em si, mas de obstaculos & concessdo tais como a exigéncia de garantias, e
taxas ainda muito onerosas e incompativeis ao seu nivel de receita. Ademais, as empresas
ainda observam um desconhecimento, por parte dos agentes financiadores, de sua realidade
particular.

Dentre outros entraves ao seu crescimento, estas companhias apontam assuntos
relacionados a esfera governamental tais como a redugdo-da carga tributaria, legislagdo
trabalhista e a burocracia. Além destes itens, é citado como ponto sensivel a atragio e
retengdo de talentos (DELOITTE, 2008).

Quanto as suas perspectivas futuras, considerando um horizonte de 3 a S anos, cabe
. ressaltar que a melhora de governanga foi apontada como o movimento mais relevante a ser
realizado por estas empresas. Além do mais, esta priorizac;éo da governanga apresentou uma
evolugdo frente a ultima pesquisa realizada, uma vez que passou a constar da resposta de 43%

entrevistados, frente aos 15% da versdo anterior da pesquisa (DELOITTE, 2008).
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4.2. ESTRUTURA DE CAPITAL E IMPACTOS SOBRE A GOVERNANCA DA PME
BRASILEIRA

4.2.1. Alternativas de financiamentos para PME

Como pdde se observar anteriormente, as empresas de pequeno e médio porte em
expansdo sdo altamente demandantes de recursos para promover o crescimento e
sustentabilidade de seus negocios.

A captagdo de recursos, por sua vez €, para Schmitt (2002), um fator determinante no
sistema capitalista e na atividade empresarial, por viabilizar condi¢es de crescimento a
velocidades superiores a da geragdo de recursos interna (sécios originais e caixa da empresa).

Assiin, a op¢ado por fontes de capital ou fontes de financiamento externo paésam a ser
necessarias, pois criam as condi¢des para a realiza¢do dos planos de expansio dos negdcios e
o crescimento e perenidade da empresa no longo prazo (SCHMITT, 2002).

Por isso, a estrutura de capital ¢ determinante em limitar a obtengdo de vantagem
competitiva da empresa, dado que'dita o ‘ambiente de captagio de recursos no qual as agdes
s30 ou serfio tomadas (GHOBADIAN E O'REGAN, 2006).

Segundo a teoria da agéncia, a estrutura de capital pode ser encarada como reflexo do

compdrtamento do agente e conseqilientemente da avaliagdo e resposta do investidor ou credor
frente a este comportamento (FAMA E GRAVA, 2000)

Neste sentido, conforme destacam Abor e Adjasi (2007), os sistemas de governanca
sdo pensados como sendo mecanismos paré estabelecer a natureza da propriedade e controle
de uma organizagdo numa economia. Desta forma, o impacto da estruturagdo da governanga
corporativa ocorre por meio do seu efeito no caminho em que as companhias sdo possuidas, a
forma na qual elas s@o controladas e o processo pelo qual as mudancgas em sua propriedade €
controle s@o estabelecidos.

Por isso, segundo estes autores, a adog¢ao de melhores praticas de governanga pode vir
a beneficiar as empresas levando a um melhor acesso a financiamento, menor custo de capital,
melhor performance e por conta de um tratamento mais. favoravel a todos os seus
stakeholders. ‘ |

Observa-se ainda que, em grande parte dos paises emergentes, e especificamente no
Brasil, ha um contingente consideravel de pequenas e médias empresas com acentuado nivel

de crescimento, cuja caracteristica predominante ¢ a concentragdo de propriedade e o controle
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acionario definido (RABELO, 2007). Aléni disso; o pais se enquadra na definicdo de Zysman
(2000) como um mercado fortemente baseado em crédito, contando com mercado de capitais
ainda incipiente.

Sob este ponto de vista, € necessario compreender como se compde a estrutura de
capital advinda dessas escolhas de captagdo, assim como os impactos destas sobre os
mecanismos de governanga das empresas. 7

Segundo Dami et al. (2006), as causas que definem uma determinada estrutura de
capital estdo relacionadas aos fatores que determinam o seu grau de concentragdo, tais como a
regulacdo e a instabilidade do mercado, o tamanho da empresa, o tipo do acionista controlador
€ a sua estrutura de capital.

Berger e Udell (1998) afirmam que ¢ possivel observar as firmas dentro de um
paradigma de ciclo de crescimento, né qual diferentes estruturas de capital sdo necessarias de
acordo com os diferentes pontos de seu ciclo de crescimento, definido pelo tamanho ¢ pela
idade das companhias. No entanto, os autores definem que independente do estagio de vida

| ,
_€m que a empresa se encoritra, suas estruturas serdo sempre uma combinagdo de participagdes
aciondrias e mercados de divida.

A Figura 1 a seguir sintetiza os estagios de crescimento das empresas e quais canais de
financiamento passam a ser disponiveis ao longo do tempo. Parte-se do pressuposto que o
crescimento da empresa e a maturidade correspondem a um aumento da informag¢do da
mesma ao mercado e a existéncia de real desempenho em termos amplos, considerando

aspectos de ordem mercadoldgica, financeira e de gestdo.
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Figura 1: Ciclo de financiamento das empresas
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'Fonte: Berger e Udell (1998)

Ao observar a figura, fica claro que os primeiros financiadores do crescimento da
empresa s30 0s proprios socios. Nesse estagio pré-operacionai ¢ normalmente relacionado ao
desenvolvimento do produto ou servigo a ser ofertado no mercado. Somente a partir do inicio
da prospecg¢do e comercializagdo, ou ainda de um crescimento significativo de suas operagdes,
¢ que as demais formas de financiamento da empresa sdo normalmente utilizadas, dado que a
empresa ja possui um ativo negociavel (BERGER E UDELL, 1998).

E neste morhento entdo que a entrada de novos agentes na estrutura de capital da
emprésa estabelece os problemas de agéncia. E importante, portanto entender como se da cada
uma destas formas investimento, quais as vantagens e desvantagens de assumi-las. Desta
forma, sera possivel mapear quais as suas derhandas com relagdo aos instrumentos de

governanga corporativa para as companhias nas quais se fazem presentes.

4.2.1.1. Empréstimo
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Dentre as opg¢des disponiveis para viabilizar a expansdo das empresas estd o
empréstimo. Nesta modalidade, a empresa contrai uma divida, normalmente junto a
institui¢des financeiras, de curto ou longo prazo, tomando emprestada uma determinada
quantia a contrapartida do pagamento deste valor em uma data futura acrescida do pagamento
de juros, os quais servem para recompensar o credor pelo esforgo do empréstimo.

Nesta modalidade, a relago contratada a principid, ¢ de credor, 0 que representa uma
ingeréncia limitada sobre a empresa no sentido da influéncia sobre seus processos de gesto.

Suas expectativas sdo estabelecidas a priori por contrato, cujas clausulas sdo bem
detalhadas.

Em relagdo as vantagens da opgdo pelo financiamento, pode-se apontar os efeitos
tributarios (MODIGLIANI e MILLER, 1956), uma vez que as despesas financeiras sdo
dedutiveis do imposto de renda a ser descontado do lucro liquido. ’

Outro aspecto vantajoso desta relagdo ¢ que a menor ingeréncia € mais confortavel ao
gestor e ao acionista, uma vez que a interferéncia sob seusiplanos € menor, € mais atreladas a
capacidade de pagamento que a geragdo de valor da companbhia. |

Como desvantagens decorrentes deste modelo pode-se citar a contrapartida desta
menor ingeréncia, uma vez que a menor participagio ndo contribui para a melhora de aspectos
que poderiam elevar a performance da companhia (SCHMITT, 2002). Além do mais, a
relagdo que se estabelece ¢ de cobranga e ndo de parceria, o que algumas vezes gera desgaste
no relacionamento entre esses entés.

Cabe des;[acar que, para fins de prestagdo de contas, o financiamento exige uma série
de controles, que normalmente sdo realizados de maneira informal pela companhia. Logo, a
inser¢do de credores em sua estrutura de capital acaba por elevar os seus custos para controle,
o Jue se observard de forma ainda mais intensificada no caso da entrada de investidores
externos (JENSEN E MECKLING, 1976).

Por conta de sua estrutura pré-estabelecida e padronizada, os financiamentos geram
pouca possibilidade de negociagdo e revisdo. Além disso, por terem um tempo pré-
determinando de caréncia e amortizagdo, acabam por pressionar o deserhpenho e caixa da
companhia (NINI ET AL., 2008).

Soma-se que nesta modalidade ha, para fins de reducdo de risco da institui¢do

financeira, o lastreamento do empréstimo & constitui¢io de garantias. Tal solicitagio é muitas



vezes inviavel para empresas de menor porte, principalmente aquelas intensivas em capitai
humano (PINTO, 1997).

Segundo Salsami (2007) a divida pode servir como um sistema de governanga do
momento que os administradores, quando ndo atendem as expectativas de desempenho
satisfatOrias para a‘companhia, acionam os covenants, ou gatilhos, presentes no contrato de
financiamento firmado entre a erhpresa € a instituigdo credora. Estes instrumentos permitem
que os credores passem a ter direito sobre os colaterais oferecidos como garantia ou toma
medidas legais para cobrar a divida, tal como descrito anteriormente nas altera¢bes das
disposigdes da lei de recﬁpera@éo judicial. Deste modo, a existéncia destes mecanismos € a
vigilancia dos credores sobre o seu cumprimento cﬁam um beneficio, dado que reduzem os
custos de agéncia para acionistas e sociedade em geral. Reduzem também o incentivo a
projetoé de valor presente liquido negativo e for¢a a venda de ativos desnecessarios.

O estudo recente de Chavas e Roberts (2007), utiliza como elemento de analise o uso
de gatilhos em contratos para mostrar de que forma intercorréncias no processo de
financiamento, em especial a violagdo de gatilhos financeiros, podem afetar o fluxo de
investimentos das companhias, assim demonstrando que as principais expect'ativas/ desta
modalidade de captagdo de recursos recai no que tange a saide financeira e performance da
companhia. /

Segundo os autores, os gatilhos permitem a mitiga¢do de problemas de agéncia e
indicam quais desalinhamentos sdo inaceitaveis a esta modalidade de capital de terceiros, e
destacam a importancia da presenga de gatilhds financeiros nesta decisdo. Além disso, pela
sua presenca constante deste mecanismo nos contratos de financiamento, independendo a
modalidade de empresa contratante, pode-se com certa segurancga, generalizar efetividade do
mecanismo estudado (CHAVAS E ROBERTS, 2007).

Conclui;se que ha uma forte correlacdo na reducdo de investimento nas situa¢fes em
que os problemas de agéncia e de assimetria de informagdo eSpeciﬁcamente estdo presentes »
(CHAVAS E ROBERTS, 2007).

A dispersdo da divida também pode trazer problemas a empresa em uma situacdo de
dificuldade de pagamento. Segundo Shleifer e Vishny (1997), a complexidade da negociagdo
da divida tende a aumentar quanto maior o nimero de credores individuais em comparagao a

um unico grande credor.
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Observando a constitui¢50 e argumentos expostos, € possivel delimitar as expectativas
de credores em relagdo as companhias devedoras, que conforme mencionado recai sobre a
capacidade de pagamento das empresas.

Em 2005, foi realizado pela Federagdo Latinoamericana de Bancos - FELABAN ¢ o
Fundo Multilateral de Inversdes do Banco Interamericano de Desenvolvimento - FOMIN/BID
um estudo sobre a predisposi¢do das entidades financeiras da América Latina e Caribe em
oferecer financiamento para pequenas e médias empresas. Para tanto, foram pesquisadas pela
consultoria D"Alessio IROL 111 entidades bancarias da regido.

Segundo as entidades entrevistadas foram apontados como principais problemas a falta
de disponibilidade de informagdes e a auséncia de garantias reais a serem oferecidas em
contrapartida ao crédito, o que aumenta de maneira relevante o risco da concessio de crédito.

Este e outros fatores apontados encontram-se organizados a seguir: -

Tabela 3: Principais problemas para o crédito para é PME

Problema de avalia¢do de crédito para PME (%)

ipal Problema
Falta de disponibilidade de informacdo 65
(demonstracgdes financeiras)
Falta de garantias reais 63
Grau de informalidade 41
Histérico negativo do cliente 35
Dificuldade por ser uma empresa familiar (alta 37
dependéncia da gestdo do dono)
Falta de detalhamento do projeto a financiar 29
Risco do setor da PME ‘ 28
Regulagdo externa do Banco (organismos de 20
controle bancario, fiscais etc.)
Capacidade de pagamento 19 -
Desconhecimento sobre o funcionamento do 9
crédito por parte dos diretores da empresa
Qualidade de pagamento do beneficidrio
Tempo necessario para avaliar um crédito 3
Falta de metodologia adequada p/ processar 3'
créditos

Fonte: FRELABAN e FOMIN/BID (2005)

Em decorréncia da elevada presenga destes problemas entre as pequenas e médias

empresas atendidas, os entrevistados apontam como resultado recorrente o oferecimento de
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créditos comerciais prioritariamente no curto prazo e a elevacdo das taxas de juros para sua
efetivacio (FRELABAN e FOMIN/BID, 2005).

‘ A maioria dos entrevistados destacou que vem se especializando neste nicho de
mercado, buscando tanto capacitagdo técnica e estruturagdo organizacional quanto a
adequagio de seus produtos para a realidade destas empresas. Os entrevistados afirmam

também que ha uma perspectiva positiva de negdcios com o setor para 0s proximos anos

(FRELABAN e FOMIN/BID, 2005).

-

4.2.1.2. Participacio Societaria

\ | Diferente do financiamento, a participa¢do réfere-se ao investimento de determinada
quantia cuja contrapartida, ao invés de prever o recebimento de juros, corresponde a um
determinado percenﬁial da companhia, de acordo com o seu valor aferido pelo potencial
investidor.

Cabe destacar que no caso de pequenas empresas, em especial aquelas inovadoras e de
base tecnologica, tal forma de captag@o de recursos ¢ normalmente mais interessante, uma vez
que os métodos de analise financeira tradicionalmente utilizados tornam o financiamento do
procésso de inovagdo, caracterizado pela incerteza e por longos prazos de maturagdo,
extremamente dificil (PINTO, 1997). ’

Enquanfo empresas de maior porte tém acesso ao mercado financeiro € podem se
financiar a partir de seu proprio caixa, as pequenas ¢ médias empresas tém dificuldades para
devido a grande incerteza envolvida no seu desempenho futuro. Desta forma, mesmo que
| consigam empréstimos, estes sdo realizados a taxas de juros elevadas e prazos curtos. As
saidas de caixa destinadas ao pagamento de juros, resgates € amortizagdes sd0 encargos
ONerosos para empresas jovens, que requerem substanciais influxos de capital durante os
estagios iniciais de crescimento (SCHMITT, 2002).

A>participac;50 acionaria, por outro lado, por corresponder a uma relagdo de mais
longo prazo e de parceria com as empresas nas quais se estabelece, ¢ mais adequada a estas
operagdes que apresentam elevado risco. Isto por que a participagdo acionaria traz consigo
instrumentos que permitem participagdo de acionistas em resultados futuros, os quais espera

que alcancem patamares excepcionalmente favoraveis e assim remunerem oS acionistas

(SCHMITT, 2002).
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Em pesquisa realizada por Smith (2001) com 415 empresas listadas no relatorio Price
Watherhouse National Venture Capital Survey, foram levantados os principais valores
percebidos pelos empresarios na avaliagdo dos investimentos de capital de risco. O autor
observou elementos e caracteristicas relacionadas ao investimento/investidor de risco,
avaliando principalmente o critério de selegdo de investidores de risco € o nivel de satisfacdo
enquanto socios.

O aspecto de reputagdo do investidor, que engloba seu historico de investimentos de
sucesso em outras empresas e perfil compativel com a cultura da empresa, destacou-se como
0 mais importante no processo decisorio. Elementos como volume de capital administrado,
conhecimento setorial e financeiro sobre as fases de investimento, participagdo na formulagéo
estratégica, monitoramento do desempenho‘da corhpanhia, gerenciamento de crises e outros
foram apontados como tendo certa importdncia no processo, mas em grau ligeiramente
inferior. ‘

Segundo Schmitt (2002), as relagdes de investimento, em especial no que concerne a

capital de risco, apresentam como caracteristicas:

. Existéncia de contratos de investimento (normalmente acordos de
acionistas) entre as partes, restringindo a liberdade do empresario;

. Participagdo do investidor no conselho de administragdo da empresa
investida ou outros 6rgdos especialmente criados com o objetivo direto ou indireto de

monitoramento;

. o Utilizagdo de diferentes tipos de ativos mobiliarios, com preferéncia a

.

favor do investidor; e,

o Utilizagdo de mecanismos de desempenho alinhados aos interesses das

partes como forma de incentivo ao gestor.

E natural, que as diferentes utilidades detidas por acionistas majoritarios e minoritarios
levem a divergéncias em relagdo as perspectivas de resuliados, crescimento e remuneragdes
correspondentes, o que se desdobra em divergéncias quanto a fixagdo e a cobrangas de metas
por parte destes sobre o empreendédor ou gestor (JENSEN E MECKLING, 1976).

As caracteristicas acima descritas sd3o mecanismos particulares utilizados por estes
investidores minoritarios em emprésas fechadas para a superag@o deste conflito de agéncia.

Tais procedimentos, do ponto de vista do empreendedor, podem ter por desvantagens a
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intensa participagdo e interferéncia dos demais socios, o0 aumento de custos € a burocratizagdo
do processo decisorio.

Em especial, a participagdo ativa dos investidores institucionais no monitoramento do
desempenho da gestdo das empresas em que participam € considerado um movimento recente.
No passado, investidores de private e venture capital tendiam, ao se descontentarem com o
desempenho da empresa, a vender suas agdes como forma de demonstrar sua insatisfa¢do
(GARCIA, 2005).

A reformulagdo desta postura teve origem nos Estados Unidos sob a lideranga dos
grandes Fundos de Pensdo, como a Calpers, a TIAA-Cref e alguns gestores de investimento
(GARCIA, 2005).

A partir de entdo, participagdes acionarias relevantes de investidores passaram a criar
um incentivo para a monitoragio constante da geréncia das companhias. O trabalho de
acompanhamento e monitoragdo da administragio das empresas e o efetivo exercicio do
direito de voto nas assembléias, discutindo e votando as propostas apresentadas e sugerindo
alteracdes, implicam novos e elevados custos tanto para as companhias quanto para os
investidores institucionais (GARCIA, 2005).

Nos mercados mais desenvolvidos, como o norte-americano, a participacdo dos
investidores institucionais, com destaque para os Fundos de Pensdo, teve um papel crucial no
aperfeicoamento das praticas de governanga corporativa nas companhias daquele pais. Por
meio de uma atuagdo efetiva na fiscalizagdo das decisdes tomadas pelos administradores das
empresas nas quais participavam, estes acionistas foram precursores do que hoje ¢ conhecido
como “acionistas militantes” (BORGES E SERRAO, 2005). 7

- De forma geral, constata-se como positivo o impacto da entrada de novos investidores
no crescimento da empresa. Sua entrada representa nfo s6 um aporte de capital na companhia,
mas também a possibilidade de contribuigdes na orientagdo de negocio, alem do
monitoramento profissional e do auxilio éstratégico nas decisfes propiciem a empresa uma
maior capacidade de crescimento. (HELMANN E PURI, 2000).

Ha ainda o efeito catalisador de crescimento advindo da sua presenca e interferéncia
na corﬁpanhia em busca de seu mecanismo de saida, em especial no caso de fundos de
investimento, cujos prazos e limites estdo contratualmente determinados.

Isto porque se supde que a presenca de um investidor pode ser representativa no
processo decisorio do empresario em func¢do da validagdo que o mesmo representa em relagio

a outras fontes de recursos do mercado, como por exemplo clientes, fornecedores ou bancos.
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O investidor, ainda mais quando possui perfil especialista e orientado, pode - na visio do
empresario - catalisar outros aspectos fundamentais ao crescimento e desenvolvimento da
empresa (SCHMITT, 2002).

~ No entanto, ca\so os resultados superem expectativas orgnicas de crescimento, mais
téré de ser cedido ao acionista minoritario sob a forma de dividendos e no caso de futura
“recompra de agdes ou em caso de venda para investidor estratégico, o que significa um 6nus
extra ao controlador (SCHMITT, 2002).

Abor e Biekpe (2007) apontam como outra vantagem da participagdo acionéria, a
profissionalizagdo da empresa, uma vez que a participagio do minoritario, em especial nos
conselhos e 6rgdos consultivos, permite agregar valor ao seu investimento através de sua
" experiéncia, relacionamento e aconselhamentd estratégico, além do capital investido. Isto, no
entanto, esta relacionado & tomada de decisdo do empresario de absorver, além do capital, um
investidor ativo e que objetive a geragdo de valor.

:

Cabe destacar também o aumento na capacidade de inovagdo da empresa por meio da
flexibilizag@o de sua estrutura de capital. O ingresso de um novo investidor disposto a risco,
em fung¢do da caracteristica de monitoramento do investimento, exerceria uma pressdo
. positiva na empresa visando a busca constante de diferenciais competitivos de mercado e,
conseqiientemente, de valor. Essa busca estaria orientada a atracdo de novos recursos, a
manutengdo ou melhoria da posicdo econdmica da empresa no seu mercado € perante seus
concorrentes (KORTUM e LERNER, 1998).

Por fim, Abor e Adjasi (2007) constatam que a entrada deste novo investidor acarreta
em custos para a atualiza¢do e manutengdo dos mecanismos de governanga por eles exigida.
Dentre elas, destaca-se a manutengdo de sistema de informagdo robusto para a
disponibilizac¢do de informagdes e prestag:ﬁ(; de contas, a criagdo de conselhos e comités, cuja
estruturagdo também implica em custos para a companhia, além de representar a redugio da
ﬁossibilidade de controle e poder absoluto antes disposta pelo controlador (DAMI et AL.,
2006).
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4.2.2. Principais agentes envolvidos

4.2.2.1. Empreéstimo

De modo geral, o financiamento ¢é oferecido no Brasil por bancos comerciais, agéncias
de fomento e bancos de desenvolvimento.

Até 2007, havia 156 bancos comerciais no Brasil, porém ha um claro processo de
concentragdo em curso num ritmo lento, porém coﬁstante, confirmando tendéncia mundial. O
cenario de 2007 evidencia uma queda de 20% do numero de bancos desde o ano de 2000
(FEBRABAN, 2008), € em 2008 duas grandes fusdes marcaram o setor: Santander ¢ ABN-
AMRO Real, e Itat Unibanco. ‘

Segundo a Economatica (2008), o ranking em valor de ativos dos dez principais

bancos brasileiros se dispde conforme a seguir:

Tabela 4: Ranking do Setor Bancario

Posicdo Empresa Total (Em RS bilhoes)

| Itau + Unibanco
| BB + Nossa Caixa . 512,3
| Bradesco 4227
* | Santander 3281

| Caixa Econdmica
| Federal 276,1
| Banrisul 25,5
| Nord Brasil ‘ . 15,6
{ Bicbanco 13,2
1 Alfa Invest 12,8

: __J Banestes 9,3
Fonte: Economatica (2008)

4222, Participag:ﬁo‘Acionéria

No caso de pequenas e médias empresas, a participagdo normalmente ndo se d4 via
mercado acionario, isto é por meio de bolsa de valores ou balcdo, mas pela entrada de

investidor profissional na companhia, em fundos de private equity, para empresas medias
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fechadas) e de venture capital, no caso de pequenas empresas inovadoras. Podem ser socios
privados, dentre os quais cabe destacar fundos de investimentos e investidores privados, e
socios publicos, sendo os principais os Fundos de Pensdo, FINEP ¢ o BNDES.

Para fins do presente trabalho, faz-se necessaria a pormenoriza¢do do trabalho do
BNDES no que tange a participagdo aciondria, uma vez que este 6rgdo servira de subsidio

para a fase de pesquisa de campo em item a seguir.

69



CAPITULO 5 - METODOLOGIA DE PESQUISA

-5.1. UNIVERSO E CORPO DE DADOS

Cém o0 objetivo de analisar os principais problemas e melhores praticas de governanga
corporativa para pequenas e médias empresas brasileiras, foi utilizada como referéncia a
atividade de renda variavel voltada a pequenas e médias empresas do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). O Banco foi escolhido em fun¢do de sua
postura pioneira na questdo de desenvolvimento de mercado de capitais e de experiéncia com
em participacdes em PME, muito anterior a atividade héje desenvolvida pelos fundos de
participagdo, realizada por meio do seu bragoA de participagdo, a empresa de participagdes
BNDES Participagdes — BNDESPAR.

Em 1986 forarri criadas as primeiras sociedades voltadas para o investimento via
capital de risco, tendo os esforcos anteriores neste sentido feito por meio do BNDES e
FINEP.

A atividade do BNDES em capital de risco teve inicio em 1974 com a criagdo de trés
subéidiérias, a Insumos Bésicos S.A. (FfBASE), a Mecanica Brasileira S.A. (EMBRAMEC) e
‘a Investimentos Brasileiros S.A. (IBRASA), criadas dentro do segundo Plano Nacional de
Desenvolvimento - II PND, implementado pelo governo Geisel,. que objetivava, em um
primefro momento, a constitui¢do dos setores intermediarios e de bens de capital, essenciais
para a estruturacdo do parque industrial brasileiro (PINTO, 1997).

Num segundo momento, em 1982, observou-se a necessidade de uma atua¢do mais
ampla e ndo mais setorial. Deste modo, as trés empresas foram unificadas, assim surgindo a
BNDESPAR,'com o proposito de capitalizagdo de empresas nacionais a partir de participagdo
societaria de longo prazo com foco na geragdo de valor, sendo desta forma, uma, sendo a
Unica, das fontes de financiamento a projetos empresariais nacionais que ndo impliquem em
custos proibitivos da aiavancagem financeira junto a terceiros, de modo que suas diretrizes de
atuagdo produzem efeitos marcantes no cenario de negocios brasileiro. '

A BNDESPAR funciona como uma empresa de private equity, isto ¢, aplica a teofia
do portfolio de modo a selecionar uma gama de empreendimentos com potencial de
valorizagdo. Apoés esta analise, aporta recursos na condicdo de investidor minoritario e adota

uma postura atuante de monitoramento e/ou compartilhamento da gestdo e se desfaz da
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posi¢do nas participadas ao término de um prazo previamente estipulado, preferencialmente
no mercado secundario de agdes, ao qual visa estimular.

A participagdo em empresas por parte do Banco sempre teve por um de seus principais
fins incutir na pratica empresaﬁal brasileira, a utilizagdo das boas praticas de governanga
corporativa, visto pelo Banco como um dos principais mecanismos garantidores de uma boa
performance na incursdo dessas empresas no mercado de capitais ao qual, como dito
anteriormente, a BNDESPAR tinha por objetivo desenvolver (RETCHMAN ET. AL. 2004).

Em 1988, foi identificada pela equipe da BNDESPAR a necessidade de apoiar
Pequenas e Médias Empr\esas por meio de capital de risco e foi realizado o primeiro/
investimento via renda varidavel neste segmento empresarial, no chamando Programa de
Apoio as Novas Sociedades Andnimas do BNDES.

Através desse programa o banco subscrevia agdes ou debéntures conversiveis em
acOes — que lhe permitam participar de até 35% do capital futuro de empresas que desejassem
abrir o capital, desde que tivessem registrado um faturamento liquido de até cem milhdes de
reais ho ultimo exercicio, atuassem em nichos de mercado atraentes € com vantagens
competitivas, tendo uma perspectiva de rapido crescimento e elevada rentabilidade. Fatores de
ordem pessoal como o perfil do controlador e a qualificagdo, integridade e profissionalismo
dos administradores também eram levados em conta.

Segundo Retchman et al. (2004), o fato do Banco ter entre suas condi¢des de
participa¢do o comprometimento, por parte das empresas investidas de, no futuro, promover a
abertura de seu capital no Novo Mercado da Bovespa constitui um enorme estimulo a
utilizagdo destas melhores praticas de Governanga Corporativa. Isto porque, como dito
anteriorménte, ‘tal segmento foi estruturando para conter um conjunto diferenciado de
liétagem de aces das empresas que estio realmente comprometidas com a boa governanga.

Desde entdo, ja foram realizados investimentos em 91 empresas. O investimento em
empresas de pequeno medio porte € realizado pela BNDESPAR com o objetlvo de viabilizar
investimentos principalmente em empresas emergentes ¢ inovadoras e estimular e disseminar
boas praticas de governanga corporativa no meio empresarial. Este aspecto ganha relevancia,
principalmente em se considerando que as participagdes da BNDESPAR normalmente sdo
participagdes relevantes e possuem um acordo minuciosamente elaborado, o que permite um
acompanhamento informal, porém bastante intenso destas participagdes.

Esta por tras deste projeto a premissa de que o Pais com forte espirito empreendedor,

porém com fontes escassas de apoio financeiro adequado. Por outro lado, sabe-se que por

71



\

todo o crescimento potencial do nosso fnercado interno permite que ainda haja espago para
que algumas das PME de hoje sejam as grandes empresas do futuro (BNDES, 2008).

Por outro lado, os empreendedores parecem estar mais abertos e ver os aportes de
capitél como fonte de financiamento numa visdo mais pro-ativa da captagdo de recursos, mais
profissionais (BNDES, 2008).

A carteira de participagdo do Banco em pequenas e médias empresas apresenta uma
grande diversiﬁcagﬁo setorial, cujos maiores investimentos se encontram em tecnologia de
informagdo e alimentos. |

O estudo, de forma ‘geral, pretende definir quais os problemas de praticas e
desenvolvimento das PME hoje que podem estar relacionados a questdes de Governanga
Corporativa, de forma a reconhecer as limitagdes e necessidades de praticas de governanga
nesse contexto. Para tanto, utiliza-se de investigacdo da atuagdo do BNDES enquanto
acionista minoritério em PME. '

A partir deste levdntamgnto, pretende-se definir as propostas de diretrizes para uma
melhor aplicacdo da governanca neste contexto, e, se possivel, validacdo do modelo.

Para tanto, o primeiro passo se deu a partir da realizagdo de um levantamento
bibliografico sobre os problemas enfrentados por pequenas e médias empresas e da
proposi¢do de melhores praticas de governanga corporativa no Brasil ¢ no mundo para este
segmento. Num prim'eiro momento, recapitulacdo do conceito de governanga corporativa e
referencial tedrico a ela relacionado, principais questdes e levantamento dos conceitos para
compreensdo da sua aplicacdo as pequenas e médias empresas brasileiras, utilizando-se de
amplo arcabougo tedrico produzido no meio académico.

- Desta forma, foi realizada pesquisa em produgdes académicas de governanca
corporativa e de pequenas € médias empresas sob forma impressa (livros, revistas, papers,
jornais, teses e dissertagdes) e virtuais (sites na internet), cuja tematica estivesse direcionada
ao assunto tratado. Por meio desta gerou-se sustentagdo para a analise da aplicabilidade dos
cbnceitos de governanga corporativa para o ambiente destas empresas. Buscou-se
compreendé-las de forma a poder observa-las ante a realidade das pequenas e médias
empresas no Brasil.

' Apés a consolidacgdo desse referencial, foram realizadas entrevistas em profundidade
com cinco funcionarios do Departamento de Gestdo de Participagdes da Area de Capital
Empreendedor do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social — BNDES. Os

mesmos foram selecionados em fun¢do do seu conhecimento e da atividade de
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acompanhamento que realizam nas empresas participadas, com o objetivo de serem
identificados os aspectos mais relevantes em felac;éo a governanca das pequenas e médias
empresas da carteira desta instituicdo.

Quanto aos objetivos aqui propostos, pode-se classificar esta pesquisa como descritiva,
pois a mesma detém um referencial consistente sobre o tema, permitindo a construg¢do de
temas para analise de correlagdo entre crescimento e governanga em PME brasileiras, tal
como pode ser observado no item de coletas de dados a seguir (VERGARA, 2009).

Em relagdo ao desenho de pesquisa proposto, esta se classifica como um levantamento
utilizando-se para tanto de um unico caso, focando no BNDES enquanto acionista
minoritario. .

Tal delimita¢do considera o proposto por Yin (2003), de que ha trés dimensdes que
devem ser consideradas na definicdo do método de pesquisa a ser utilizado: (1) o tipo de
pergunta da pesquisa; (2) o grau de controle que o pesquisador tem sobre eventos
comportamentais e; (3) se o foco da pesquisa serd em eventos contemporaneos ou histdricos.
A partir destas dimensdes, o autor faz uma comparagdo entre cinco meétodos importantes em

Ciéncias Sociais e sua aplicabilidade de acordo com o Quadro 1, a seguir:

- Quadro 1: Comparacio entre os principais métodos de pesquisa em ciéncias sociais

Forma de Exige controle Focaliza
Estratégia questdo de sobre eventos acontecimentos
pesquisa comportamentais? contemporaneos

Experimento como, por que

e

_ quem, oque,
Andlise de arquivos onde, quantos, nao sim/ndo
quanto
Pesquisa histérica como, por que nao nao
Estudo de caso como, por que nao sim

Fonte: Yin, 2003

Os dados foram coletados em consonancia aos meios definidos para a obtenc¢do dos

resultados esperados por esta pesquisa.

5.2. SELECAO DOS SUJEITOS E COLETA DE DADOS
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Dado o carater descritivo deste levantamento, utilizou-se como método de coleta de
dados a entrevista em profundidade, com um total de cinco participantes, todos residentes do
Rio de Janeiro, o que permitiu que todas as entrevistas fossem feitas pessoalmente. A escolha
do conjunto ¢ quantidade de entrevistados teve por base o tamanho da populagio de analistas
do Banco, a especificidade do tema e convergéncia das solugdes adotadas aos problemas de
governanga e, principalmente, a expectativa de se alcancar a saturagdo tedrica com eSse
conjunto. Conforme Strauss e Corbin (2008), a saturagdo teorica refere-se ao “ponto no
desenvolvimento da categoria em que nio surgem novas propriedades, dimensdes ou relagdes
durante a analise” (p. 143). _

Os entrevistados, formagdo e cargo estdo descritos no quadro a seguir, sendo seus

nomes e cargos apresentados devidamente autorizados:

- Quadro 2: Descricao dos entrevistados

Entrevistado Formagao

Técnico de nivel superior do
Bruno Caldas Aranha Advogado_ departamento de gestdo de
participagbes

-

Técnico de nivel superior do
Hugo Saraiva Junior Contador  departamento de gestdo de
participagdes

Gerente do departamento de.gestdo

Lidiane Delesderrier Gongalves Contadora o
de participagbes

Gerente do departamento de gestdo

Paulo Fernando da Silva Contador .
de participagdes

Gerente do departamento de gestao
de participagdes

Pedro dos Passos Economista

Os entrevistados foram numerados de 1 a 5 de acordo com a ordem cronologica da
realizagdo das entrevistas. Esta ordem ¢ diferente daquela apresentada no Quadro anterior por
solicitagdo dos respondentes, a fim de manter o anonimato das opinides emitidas.

Destaca-se a pluralidade da formagdo prévia dos respondentes que teve por objetivo
trazer uma visdo multidisciplinar dos aspectos de governanga, multiplicidade esta desejavel e

utilizada normalmente para o acompanhamento dessas empresas, € o reconhecimento da
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qualifica¢do desses entrevistados relativamente ao tema como desdobramento daquele detido

pela institui¢@o a qual pertencem.
5.3. LIMITACOES DO ESTUDO

E necessario por fim, apresentar as limitagdes decorrentes das escolhas metodologicas
adotadas.

O fato de a pesquisa estar limitada ao ponto de vista dos acompanhadores de empresas
investidas pela BNDESPAR gera distor¢Ses em relagdo as carteiras e praticas de mercado,
uma vez que o viés de Banco de Desenvolvimento le\}a a premissas diferenciadas de atuagdo.

Dentre estas premissas, as que afetam de forma direta o escopo deste trabalho é o
compromisso com a geragdo de valor, que pode se dar num prazo mais dilatado que o de
mercado, dada a maior flexibilidade que ha pelo Banco para a sua saida da companhia, ao
contrario de fundos de investimento, que possuem prazo definido para sua extingdo e por isso
podem assumir medidas mais curto prazistas neste sentido.

Sob o ponto de vista de governanga, no entanto, este passa a ser um beneficio da
atuacdo do Banco nestas empresas, pois esta flexibilidade permite um trabalho mais
aprofundado das questdes de governanga, e um respeité) maior ao tempo de evolugdo que a
empresa necessita para aléang:ar um patamar de desenvolvimento considerado desejavel.

Este aspecto estd intimamente ligado a premissa de apropriagdo desta geragdo de
valor. Em geral, tal como se explanou no item de participagéo aciondria, o retorno do
investimento, ao contrario de um financiamento, em que ha juros periédicos para amortizagdo,
ocorre quando de seu desinvestimento. No caso de uma empresa que possui participagdo
minoritaria de um fundo, a apropriagdo deste ganho se buscara sempre a maior e mais répid/a
possivel. O BNDES, por outro lado, podera assumir uma participagdo que objetive ndo sé a
rentgbilidade, mas, signifique também o desenvolvimento de um setor estratégico para a
sociedade, mesmo implicando que o valor gerado no desenvolvimento da empresa ndo seja
necessariamente apropriado pelo Banco, mas que o seja pela sociedade em geral. ’

| Outro limite deste estudo estd no acordo de acionistas celebrando entre 0 BNDES e as
emprésas participadas. Este possui clausulas bastante detalhadas sobre governanga e ja € por
si s um mecanismo bastante rigoroso e delimitador dessa relacdo, o que acaba por influenciar

fortemente o relacionamento que possui com estas empresas, em comparagdo ao mercado.
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De forma geral, o ponto de partida das empresas do BNDES j4 ¢ naturalmente melhor
que aquelas do mercado, dadas as pré-condi¢des impostas por este para sua entrada na
empresa.

Por fim, o fato de ser levantado um caso unico, apenas com a carteira Banco, pode
dificuldade na generalizagdo dos iresultados em relagdo a realidade geral das empresas

brasileiras.
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CAPITULO 6 - ANALISE DOS DADOS

6.1. PROCEDIMENTOS PARA A ANALISE DOS DADOS

Todas as entrevistas tiveram a sua gravagio autorizada e foram realizadas no periodo
de 01 a 06 de junho de 2009, apos as quais foi realizada analise de seu conteudo, em torno de
.categorias de analise previamente .definidas, sendo na apresentacdo e analise seguintes
destacada a transcri¢do de alguns trechos uteis para subsidiar a apresentagdio das evidéncias
identificadas.

O roteiro de entrevista, constante de item “Anexo”, traz as subcategorias nas quais as
respostas se enquadraram, com perguntas relacionadas aos principais problemas de
governanga e mecanismos correspondentes visando utilizagdo de melhores praticas, a saber:
assembléia geral, conselho de administragdo, transparéncia, mecanismos externos de pressdo e

profissionalizagdo, capacitagio e remuneragdo. As analises destas encontram-se detalhadas a

seguir.
6.2. CATEGORIAS
6.2.1. Problemas de Governan¢a na PME

Segundo os entrevistados, tanto as grandes quanto as pequenas ¢ médias empresas
brasileiras ainda ndo alcangaram um estagio maduro de suas praticas de governanga, apesar de
reconhecerem que houve ja uma evolugdo recente da utilizagio desses mecaﬁismos.

Primeiramente, acreditam que hd uma questdo estrutural que restringe a utilizagdo
desses recursos, uma vez que o Onus para a sua implantagio € muitas vezes considerado
pesado para o porte destas empresas. ;

Ha ainda problemas de gestdo em muitas delas, com sistemas de informacio
inadequados, falta de clareza sobre estratégia do negdcio, auséncia de um modelo comercial
definido, falta de controles sobre riscos tais como passivos juridicos e questdes tributérias,
qué por trazerem incertezas relevantes sobre o negocio, acabam também por ndo gerar
subsidios para que possa se aplicar mecanismos consistentes de assisténcia aos interessados,

sejam eles acionistas credores, ou sociedade em geral.
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Também foi identificada uma falta de clareza quanto ao papel e vantagens de uma
melhor governanga por parte desses empreendedores, que por ndo compreendem com clareza
o conceito dindmico de interagdo com stakeholders, ndo véem o beneficio da adogdo de tais

praticas.

“O problema todo da governanga corporativa é que essas empresas ndo sabem pra qué
que isso serve, que a governanga corporativa nada mais é do que o simples
relacionamento com o corpo da empresa, e nesse corpo se entendem todos os
stakeholders, sejam clientes, sejam fornecedores... Fornecedores de capital, como por
exemplos os bancos, fornecedores de mdo-de-obra, que sdo os funciondrios, e tal... A
empresa ndo compreende esta dindmica, e por ndo compreender esta dindmica, ela ndo
Vé importdncia, e por isso ndo adota essas prdticas.

Trecho de entrevista realizada com E1.

Foi destacado pelos entrevistados que parte deste problema advém da baixa
profissionalizagdo do corpo executivo e de deficiéncias de cardter técnico ou gerencial ainda
muito observadas nestas empresas. Essa falta de preparo, assim como uma sobrevalorizagao
do aspecto técnico sobre o gerencial, limita a capacidade destes empreendedores de
desenvolverem uma visdo do negdcio enquanto um todo, o que restringe o seu crescimento,
pdr falta de uma perspectiva clara dos meios para se alcangar seus objetivos. Também reduz a
capacidade de reconhecer como positivas as contribuigdes que podem ser realizadas a partir
da interagdo com agentes relevantes para sua operagdo, tais como credores, fornecedores,
empregados, clientes e sociedade em geral.

Por outro lado, os agentes externos, mesmo os financiadores, ainda ndo exigem, como
regra geral, elevados padrdes de governanga dessas empresas, por serem fechadas e pouco
acessiveis ao publico externo.

" Os entrevistados identificam ainda ha por tras dessa baixa aplicagdo de governanga

aspectos culturais tipicos de que consideram uma heranga patrimonialista, em que:

“Ter o poder de mandar, de ser o dono do negocio é importante, em que ainda se
confunde muito o patrimdnio e a propria vida. Desta forma, o controlador tem uma
enorme dificuldade em dividir o poder, e a estrutura fica muito dependente da figura
carismatica daquele fundador, o que pode dificultar a perenidade da propria
' companhia e reduzir a racionalidade nas tomadas de decisdo e embates de conselho,

selegcdo de projetos...”. ‘
Trecho de entrevista realizada com ES.
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Isso fica explicito na questdo do conselho, quando hé a sobreposi¢do de conselheiros e
diretores, que acabam por deliberar em causa propria, ou mesmo com inten¢des de
desenvolvimento do negécio s6 que ainda subjugados a sua rotina, sem considerar caminhos e
possibilidades alternativas, pois as consideram decisdes de carater pessoal e ndo conseguem
adotar uma postura neutra.

Ainda sob o ponto de vista cultural, os entrevistados observaram que o medo de perder
o controle também pode se relacionar ao fato do mercado de capitais brasileiro ser ainda
incipiente. Os éntrevistados reconhecem que o crescimento dessas empresas, dependendo de
como estd constituida a sua estrutura de capital, passara pela captac¢do de recursos por meio de
novos aportes de capital. Como conseqiéricia, € natural que haja uma redugio do percentual
de participacio detido pelo controlador, caso este ndo possa aportar mais capital junto ao novo
investidor. Mas caso seja reduzido o numero de investidores p;resentes no capital social da
empresa, realidade de muitas destas, tal fato pode significar a perda do controle, na concep¢io
de controle majoritario de 51%. No exterior tal fato se torna mais dificil de ocorrer, dado que

ha uma enorme pulverizagdo das participagdes em empresas:

“Em muitas reunides que eu tive, eles tém medo de perder o controle da empresa. E
crescimento pressupoe que, em cada rodada de investimento, dar mais um percentual,
dar mais um pedacinho da empresa para um novo investidor, ou mesmo para a
BNDESPAR. Mas a BNDESPAR no caso ndo toma controle, mas vai num determinado
limite. Chega uma hora em que a gente estd impedido de fazer novas capitalizagdes e
ela chega num momento em que ela tem que crescer, ou ela fica estagnada e pode ser
engolida por um concorrente. Entdo para crescer, o que ela vai fazer? Pegar um
Jinanciamento? Se ela tiver uma estrutura de capital adequada ela consegue. E se o mix
de capital dela ndo comportar so financiamento? Entdo tem que ter um outro
investidor. E ai ela perde o controle na concepgdo de 51%. E isso, para os investidores
brasileiros, eu acho que ainda é um problema muito grande. Ld fora vocé consegue ter
isso minimizado, porque vocé consegue ter controle da empresa com 20, 30%, porque é
pulverizado. No Brasil, como essa cultura ainda ndo estd formada, entdo tem essa visdo
do 50% mais um.” ‘

Trecho de entrevista realizada com F4.

O marco legal ainda precisa ser reformulado no Brasil também, tal como indicam os
entrevistados, pois ainda privilegia o acionista controlador e ndo € claro quanto aos direitos do

investidor minoritario em muitos aspectos:

b

“A propria estrutura da legisla¢do prioriza a decisdo majoritaria. E claro que existem
mecanismos de prote¢do aos minoritarios, operagées societdrias que lhe da o direito de
regresso, que lhe da o direito de sair da Companhia, vocé tem a possibilidade de
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instalar um conselho fiscal eventualmente como minoritdrio, vocé tem o voto multiplo
" que permite indicar um conselheiro... a lei das S.A. ela permite, ela confere que com
esses mecanismos, um tag along eventualmente de 80%, mas é algo limitado. O que
estou dizendo ¢ o seguinte: a lei faz com que o minoritario ele tenha certos direitos, mas
especificamente na questdo da Assembléia e no dia a dia, existem limites naturais por

vocé ser um minoritario. Existem mecanismos dubios na propria legislagdo.”
Trecho de entrevista com E3.

Por fim, ha ainda uma postura adotada de observar o minoritario, € em especial o
BNDES, enquanto agente credor e ndo como parceiro financeiro e estratégico que a
participagdo aciondria proporciona, o que intensifica essa dificuldade de dividir poder e
decisio dentro da empresa.

Esses problemas, segundo os entrevistados, ocasionam, de modo geral, uma redugio
da capacidade de atrair e reter talentos na organizagio e¢ da captacio de recursos junto a
investidores, os quais consideram aspectos basicos para o seu desenvolvimento.

“

6.2.2, Transparéncia

Segundo os entrevistados, para o minoritario a transparéncia ¢ considerada essencial,
ndo s6 no sentido de controle, mas também no que tange ao acompanhamento do resultado da
empresa, e consequentemente do valor do investimento realizado.

Por isso, além dos aspectos financeiros, aspectos comerciais tais como seu ciclo de
vendas e contratos firmados até o- momento, questdes operacionais ¢ de planejamento
estratégico, numero de funcionarios, potenciais aquisi¢des ¢ fusdes, mecanismos complexos
financeiros e outros assuntos ligados especificamente ao setor no qual a empresa esta inserida
serdo solicitados com freqliéncia, para permanente analise de desempenho e riscos associados
aos seus negdcios.

Tais informag¢des ndo devem ser demonstradas apenas no conselho, mas devem estar
disponiveis na hora em que forem necessarias, ¢ serem disponibilizadas o mais rapido
possivel, para evitar a suspeitai de que tenham sido alteradas, ou mesmo de que ja ndo sirvam
ao atual contexto de analise.

A padronizagdo destas informagdes também foi apontada como relevante pelos
entrevistados, pois permite o acompanhamento da evolucio da empresa ao longo do tempo e a
comparabilidade com as demais empresas do mercado. Foi reiterada também a necessidade,

em caso de qualquer alteracdo destes padrdes, que estas alteragfes e os seus impactos sobre a
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aferi¢do dos resultados sejam comunicados previamente a sua adogdo pela companhia. Os
entrevistados acreditam que o atendimento s normas contabeis e as alteragOes legais recentes
sao pressupostos de uma boa gestdo e espera-se que sua adogdo pelas empresas seja imediata.
Os sistemas de gestao da 1nf0rmac;ao sdo ressaltados como instrumentos necessarios
para a organizag¢do para poder prover os dados e informagdes necessérias, mas s&o tidos como
complementares a credibilidade passada pela boa capacitagio e ética do gestor e isolados

deste se tornam inocuos.

Pesquisador: E em relacdo a credibilidade dessas informagbes, o que pode gerar mais
credibilidade, te deixa mais confortavel em relacdo a essas informagées?
Entrevistado: Assumindo que em contabilidade dois e dois pode dar cinco, a
credibilidade esta muito em cima da pessoa que estd te dando esta informacdo, muito
em cima do gestor da empresa e da sua equipe. Parte dessa credibilidade é também é
questdo de sistemas. Entdo se vocé tiver um sistema confidvel, e assumindo também que
a pessoa é confidvel, vocé pode assumir que a informag¢do é de qualidade, é
transparente e é confiavel. Agora, ndo adianta vocé ter um excelente sistema, todo
integrado sem nenhum bug, mas com um gestor que consegue manipular esse sistema,
consegue manipular essas informagdes que sdo alimentadas nesse sistema pra que seja,
digamos assim, da inten¢do dele.

Trecho de entrevista realizada com E4.

Da mesma forma, a auditoria pode ser vista como um instrumento complementar
relevante, principalmente se estiver entre as dez primeiras do ranking de auditorias da CVM.
Mas ndo ¢ isoladamente garantia para uma informagdo confiavel se os sistemas e as pessoas
que os alimentam ndo forem capacitados e ndo tiverem o compromisso verdadeiro de prover

tais informagdes de forma transparente.

“4 auditoria ¢ relevante sim, mas desde que vocé saiba desenhar o escopo que vocé
quer do trabalho do auditor, saiba cobrar o auditor daquilo que ele deve realmente
fazer e que vocé opte por uma empresa que vocé saiba, ndo sé de renome, mas que
invista em treinamento, em qualificagdo profissional, tenha profissionais atualizados,
profissionais que tenham um certo renome também, isso ajuda um bocado. Ndo quer
dizer que seja tudo, mas ajuda bastante. E dzferente de uma auditoria de “padaria que”
vai la e simplesmente assina o parece, que ja vem com o parecer debaixo do brago.”
Trecho de entrevista realizada com E3

Foi ressaltado também, conforme trecho apresentado a seguir, que no caso de

pequenas e médias empresas enfrenta-se um problema adicional referente 4 questio das
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auditorias, pois seu compromisso € a pressdo para uma qualidade elevada da geracdo de

.informagdes é menor tendo em vista o menor impacto destas para o publico externo:

“Pesquisador: A auditoria é boa no sentido de gerar mais credibilidade ou ndo?
Entrevistado: A auditoria pra pequena e média empresa é complicada pelo seguinte: o
auditor sabe que ele ta fazendo um trabalho numa empresa que ndo tem expressividade
nenhuma no mercado, né? E ele esta atendendo aos interesses de quem?Do gestor.
Entao ele vai fazer o trabalho dele e vai apresentar pro gestor e o gestor vai criticar:
olha, acho que eu ndo gostaria que isso saisse pra BNDESPAR, e vai chegar uma hora
que é o seguinte, ¢ o poder de barganha. A empresa quer tanto, normalmente é uma
empresa menor, a empresa quer mostrar que esta crescendo e ai é uma questdo de custo
beneficio. Vai ficar o que for melhor pro auditor e pro gestor. Nao é nenhuma Gerdau,
ele ndo vai sair na televisdo se der algo errado... E ai acaba comprometendo a
credibilidade dele, por causa dessa relagdo de mercado.”

Trecho de entrevista realizada com E1.

6.2.3. Perfil do Empreendedor

O pertfil ideal de gestor, respeitadas sua formagio e experiéncia anterior, foi apontado
por todos 0s entrevistados como sendo aquele mais aberto as mudangas que vdo acontecer,
que se permita a abrir mao de poder, e que entenda a necessidade de ceder o controle. Além
do mais, ¢ muito importante estabelecer realmente um sentimento de parceria para com o

investidor, uma sintonia fina em que ambos estejam voltados a geragdo de valor da empresa:

Pesquisador: Dentre os empreendedores com que vocé tem um bom relacionamento,
vocé enxerga caracteristicas em comum? O que ¢ o perfil de um bom empreendedor?
Entrevistado: Bem, é claro que em cada setor isso vai variar um pouco né, mas eu acho
que de forma geral o cara tem que estar aberto a querer mudar, e entender que o
negocio dele vai mudar, buscar isso, porque ele sabe que vai crescer e melhorar. Acho
“também que tem que te enxergar como um parceiro pra ele, e ndo aquele cara chato
que so vem te arranjar problema e vai te levar um pedago da sua empresa. Abrir mao
de controle e saber delegar é fundamental. ;

Trecho de entrevista realizada com E3.

Também foi freqliente a afirma¢do de que um bom empreendedor néo se faz sozinho,
mas precisa de uma equipe competente para que ndo precise ficar necessariamente submerso
em coisas menores do negocio, mas livre para tratar dos assuntos estratégicos da empresa, e

representd-la diante da sociedade.
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“Ah, um cara bom esta sempre cercado de uma equipe boa. Ele ndo precisa saber de
tudo, acho até que é impossivel o cara ser quatro coisas ao mesmo tempo numa
empresa que esta crescendo, mas ele tem que ter pessoas de confianga para ajudar, e
saber toca las pra que ele f ique livre e fazer o melhor que ele faz, que é representar a
empresa.’

' Trecho de entrevista realizada com E2.

’
Nesse sentido, também foi pontuada a necessidade de, ao longo do tempo, passar de
um carater mais técnico para uma visdo mais abrangente de negdcio, que nio se limite a um
aspecto isolado da sua operagio, negligenciando outros assuntos, tais como vendas ou a parte

administrativo-financeira, por exemplo.

“Acho que simpatizo mais com aquele cara que é mais focado no negécio como um
todo do que num que ainda estd muito ligado naquele produto dele que deu certo,
naquela tecnologia que ele conhece, e ai ndo procura nada novo. Acho que tem que ser
um cara mais moderno, menos lzgado a uma tecnologia especzf ica, que tenha visdo de
Suturo e do que ele quer para a empresa dele.’

’ Trecho de entrevista realizada com E3

- 6.2.4. Profissionalizagido, Sucessio e Remunerag¢io

A profissionalizagdo ¢ vista como fundamental para todos os entrevistados. No
entanto, a forma de realiza-la ndo ¢é vista necessariamente como a saida do fundador ou
controlador da opera¢do da Companhia, mas a de dotar a gestdo com lideres preparados. A
equipe que o circunda também deve ser qualificada, multidisciplinar e ter voz para poder

contribuir efetivamente.

“Existe uma decisdo a ser tomada por parte do controlador da fun¢do que ele vai
exercer na empresa. Acho que ele tem dois caminhos a tomar: ou ele se profissionaliza,
desenvolve competéncia inicialmente; ou ele se afasta um pouco e divide o poder em
relagdo a gestdo. Mas a profissionalizagdo tem que acontecer.”

Trecho de Entrevista realizada com E3

Além disso, a evolugdo deste processo também é importante, no sentido de ser
adequada ao estagio de evolugdo e especificidades da companhia, para ndo sobrecarrega-la ou
Imesmo para que este processo possa ser efetivo e acompanhe a capacidade da companhia e

ndo a onere demasiadamente antes da hora.
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Pesquisador: Como vocé a questdo da profissionalizagdo da Companhia?
Entrevistado: Eu acho que isso depende do estdgio que ela tem de desenvolvimento,
principalmente em termos de faturamento mesmo, né... Ndo adianta ela querer
profissionalizar de cara todas as dreas que sdo, é, todas as diretorias digamos assim de
uma empresa, por que ela ndo vai nem ter como pagar, por que sdao pessoas caras. Uma
boa gestdo pressupde bons salarios. Entdo, dependendo do tipo de empresa, o que eu
acho mais importante é vocé focar assim. qual a diretoria que nesse momento é mais
importante neste estagio de maturag¢do do projeto em que eu estou?

Entrevista realizada com E4

Tal como se observou nas teorias e proposi¢des complementares ao referencial
classico sobre remuneragido executiva, evidenciou-se ao longo das entrevistas que este ndo €
necessariamente um mecanismo positivo, e que vai depender do setor e do estagio de vida da

companhia. -

“Entrevistador: E em questdo de remuneragdo executiva, vocé acha que mecanismos
como equity e remuneragdo variavel funcionam?
Entrevistado: Olha, isso depende do setor. No caso, a questdo da remuneragdo variavel
tem dois aspectos: tem o aspecto positivo que faz com que o cara corra atrdas pra que
alcance aquela meta que foi estabelecida, mas pode ter um efeito predatorio se ndo
vocé ndo tiver muita seguranga de que aquela meta, ela ndo é nem inexeqiiivel e
também nédo é pouco desafiadora. Em especial, quando ela é pouco desafiadora, o cara
vai cumprir o papel dele e ndo vai querer buscar mais nada, porque como a empresa é
fechada ele ndo vai ter aquela questdo de criagdo de valor imediata pra empresa.
Porque a criagdo de valor pro acionista so vai se dar ld na frente, se der .”’

: Trecho de entrevista com E4

Ademais, a mesma tem de estar englobada dentro de um programa de cargos e salarios
mais robustd, e ndo ser meramente um instrumento pré-forma para ganhar credibilidade com
o investidor externo, mas fruto de deliberacdo da propria questdo da companhia. Tem de ser
bem pensada e estruturada. E preciso considerar ainda que, além da remuneragdo em si,
existem ,outras formas de premiagdo por bom trabalho tal como postos no exterior e

capacitagdo que precisam e podem ser consideradas para a retengio de talentos.

“Sinceramente, hoje eu vejo ela (a remuneragdo) como importante, mas nao
fundamental. No meu acompanhamento, eu vejo que pra esse tipo de empresa ¢ muito
mais importante ir construindo uma politica de remuneragdo e incentivos bem feita
pra toda a empresa... Implantar a logica de meritocracia, que o reconhecimento .ndo
vai vir porque vocé é dono, mas porque se esfor¢a e seu trabalho é bom. Acho que faz
parte mas tem que vir acompanhado de plano de cargos e saldrios, de treinamento e
capacita¢do. Na drea de TI, por exemplo vocé vé muito isso, é muito mais importante
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o treinamento, o desenvolvimento profissional, o aumento da sua capacidade. E
intangivel, o cara busca crescer na carreira, que ele vai levar pro resto da vida.”
Trecho de entrevista realizada com E3.

Y

Foi ainda perguntada sobre a questdo sucessoria em especial quando o negbcio é
familiar. Da mesma maneira, os entrevistados acreditam que a profissionaliza¢io ¢ uma
questdo que nado esta relacionada a permanéncia da familia ou ndo do poder em si, mas com a

sua capacidade de gestdo do processo decisorio.

“Pesquisador: E como vocé vé a questdo sucessoria nesse processo de
profissionalizagdo?
Entrevistado: O que a familia tem direito a ser, ainda mais se vocé pensar em segunda
geragdo, terceira geragdo, ¢ de ser acionista. A questdo hereditaria the dd uma vaga
para ser acionista, por uma questdo até legal. Fora isso, tem que ser uma questio
meritoria (...). Na sucessdo, a pessoa tem que conseguir vislumbrar efetivamente que
o tempo dela vai passar, que ela vai se desligar, e ela quer que a atividade que ela
desenvolveu seja perene. Para isso, ela faz uma transigio em que ela tem que
identificar possiveis pessoas chaves para fazer essa transferéncia de poder. E isso
pode estar dentro da familia como pode ndo estar. E o importante para a empresa é
vocé fazer um processo transparente de tramsi¢do, dar legitimagdo. Porque sendo
desarmoniza a empresa como um todo e tira o foco.

Trecho de entrevista realizada com E3.

6.2.5. Assembleia Geral

Apesar de muito ressaltada durante o referencial tedrico, os entrevistados consideram como
reduzida a influéncia que esta estrutura exerce sobre a melhoria de governanga na pratica das

pequenas e médias empresas.

Pesquisador: Como vocé vé a representatividade da Assembleia Geral nas empresas
em que acompanha, principalmente em relagdo aos acionistas minoritarios?
Entrevistado: De modo geral, a Assembleia ndo funciona muito, pois na maioria
dessas empresas, se vocé pensar, apesar de algumas delas terem vdrios acionistas,
elas normalmente tém um controlador e a palavra do controlador se sobressai
independente de um ou outro achar que aquilo vai dar certo, ou que ndo concorda, o
que ndo que aprovar uma conta do balang¢o ou outra coisa.

h Trecho de entrevista realizado com E2

Neste sentido, os entrevistados identificam uma grande diferenga em relagdo a grande
empresa, na qual a assembléia passa a ser verdadeiramente representativa, ainda mais por ter

agentes e mecanismos reguladores que asseguram os direitos de todos os presentes. No caso
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da pequena e média empresa, pela reduzida quantidade de acionistas, as deliberagdes muitas

vezes acontecem previamente a reunido, o que torna o procedimento meramente formal:

“Eu acho que (a Assembléia) é uma coisa meramente pro forma. Eu acho que a
Assembleia ¢ representativa no caso de grandes empresas, vocé vé, quando eles
realizam de fato a Assembleia sempre tem alguém, algum minoritdrio que vai tentar
lutar pelo seu interesse, ai tem aquela questdo de aparecer uma novidade na
Assembléia, e tem que ter uma rodada de negociacdo pra tentar minimizar aquele
conflito ali na frente, entdo é um foro que tem seu papel efetivo, enquanto que no caso
de uma pequena e média empresa, até porque tem menos acionistas envolvidos, as
coisas ja sdo tratadas de boca, entdo quando chega na Assembléia ja é meramente um
cumprimento de lei.”

Trecho de entrevista realizada com E4

Da mesma forma, e por conta das questdes legais anteriormente mencionadas, 0 voto
contra de um minoritério na assembléia para questdes mais rotineiras ndo tem grande impacto
no curto prazo, a ndo ser que a empresa pretenda abrir seu num interim de trés anos, tempo
em que a bolsa solicita a varredura da sua documentagio retrospectiva.

No entanto, quando o assunto estd diretamente relacionado a alguma clausula do
acordo que represente o ndo atendimento de exigéncia, o que desencadeia automaticamente na
compra e venda compulsoria ‘da participagdo da BNDESPAR, o tdpico passa a ganhar
relevancia. Deste modo, pode-se deduzir que o Acordo de acionistas, e sua forma de
estruturagd@o € hoje mais importante na garantia de protecdo aos interesses dos minoritarios do

que a assembléia em si.
6.2.6. Conselho de Administracio

Os entrevistados véem o conselho de administragdo como um foro relevante para a
discussdo de assuntos criticos da operagdo e estratégicos da companhia. Para o seu bom
desempenho, acreditam ser necessaria uma organizagio formal e estruturada, com
documentos disponibilizados a priori, e periodicidade para as reunides. Além disso, ressaltam
que dependendo do estdgio da empresa este foro pode ser mais estruturador, no caso das
menores, em que ha ainda processos e estratégia em forrhag:ﬁo, ou mais fiscalizador, nas mais
maduras e em estagio de consolidagdo de seus negdcios.

Foi ressaltado também que, apesar do acompanhamento pela BNDESPAR ser feito de

modo informal, isto ¢, ndo ha conselheiro indicado a participar do conselho, mas a
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participagdo informal dos acompanhadores responséveis por aquela empresa da carteira da

BNDESPAR, suas contribui¢des s3o respeitadas:

a

“O Conselho tem, digamos assim, um papel de direcionador estratégico, além de
fiscalizar e operacionalizar em linhas gerais os resultados e melhorias na empresa.
Tanto em Private quanto em Venture (fundos de private e de venture capital) que eu
conhego eles (os acompanhadores) sGo bem ouvidos, tem influéncia relevante. Acho
que isso é porque as empresas que buscam a participagdo buscam ajuda, buscam
melhora de gestdo e da sua governanga na bagagem desses caras. Em geral néo é sé
dinheiro, mas é experiéncia também que vem.”

‘ Trecho de entrevista realizada com E5

» A separagdo entre diretoria e conselho também foi considerada como relevante para o
processo de crescimento da empresa, pois a sobreposi¢io impede que assuntos relevantes
~ possam se tratados de' forma neutra e racional e que projetos que sejam bons para o
crescimento da companhia, mas -que no curto prazo possam ser prejudiciais ao controiador

~ sejam considerados.

“As outras empresas em que o conselho é formado sé por pessoas da empresa, por
dirigentes da empresa acabam por ndo ser efetivos porque confunde muito o papel do
acionista controlador, ele também é diretor e membro do conselho, e isso prejudica,
porque tem um conflito de interesse inerente aos papéis que sdo sobrepostos.”

Trecho de entrevista realizada com E4.

Foi ainda perguntado se a presenca de independentes era relevante para este 6rgdo, no
que foi undnime o posicionamento em favor, desde que o conselheiro fosse efetivamente
i'ndependepte‘e tivesse um conhecimento especifico para contribuir com a reunifo. Segundo
os respondentes, o conselheiro deve trazer sua visio de mercado, do ambiente
macroecondmico ou de aspectos criticos para a empresa, tal como aspectos tributarios e

operacionais especificos:

“Pesquisador: E a independéncia dos conselheiros, vocé considera relevante?
Entrevistado: E muito importante se for de fato independente, tiver visdo de mercado,
tiver uma visdo do negocio da empresa. Mas também é importante em alguns casos,
por exemplo, existem empresas que precisam de um suporte fiscal mais de peso, entdo
é interessante trazer independentes que entendam bem dessa drea ou trazer um cara
da parte financeira que possa agregar valor isso varia muito de acordo com a
necessidade da empresa.

Trecho de entrevista realizada com E2.

87



Especificamente na questdo da criagdo de comités, os entrevistados acreditam que este
mecanismo contribui pafa a melhora do desempenho do conselho, para o suporte de questdes
éspeciﬁcas ou criticas da gestdo do negocio. No entanto, este deve ser formado por pessoas
capacitadas e ndo deve ser instaurado em companhias muito pequenas, sendo mais adequado
em companhias que jé tenham um porte suficiente para trazer profissionais sob pena de nio
servir como fonte de contribui¢des relevantes. Da mesma forma que o Conselho, o comité tem
uma fungio fiscalizadora e de estruturagdo presente, dependendo de sua natureza.

-

“Do ponto dé vista da empresa, nem sempre vocé vai precisar de comités. Mas eles
podem ser muito uteis para as mais estruturadas, tanto como estruturador, voltado
para a atividade da companhia, nos pontos criticos para a companhia, como questées
técnicas e riscos e de reflexdo sobre melhores prdticas para esses problemas. E
podem ser também fiscalizadores, ndo para estruturar ‘a operagdo, mais pra dar

y

satisfa¢do aos outros agentes”.
Trecho de Entrevista realizada com ES.

6.2.7. Mecanismos externos de controle -

Os entrevistados -indicam que ndo hd mecanismos externos fortes hoje que
contemplem governanga corporativa de forma direta. Seja por parte de agéncias reguladoras
do setor no qual estas empresas estdo inseridas, ou por parte de agentes reguladores do
mercado, tais como a Bovespa ou da Comissdo de Valores Mobiliarios entre outros, o foco
esta muito mats sobre as empresas de capital aberto. Existem pressdes, tais como as realizadas
pelo fisco e pelos credores, que acabam por tangenciar melhores praticas, mas nio sdo feitas
de forma estruturada com o objetivo de melhorar a governanga destas empresas.

Ja o desempenho e a competi¢do enquanto mecanismos de pressdo dependem da
conﬁgﬁragéo do setor e dos concorrentes:

v

“Elas, sdo fechadas, né? Bem, acho que depende da empresa, do setor em que esta
inserida. Tem setores em que... se o fator de competitividade é prego, a governanga
ndo vai ter influéncia nenhuma, a governanga até encarece. Agora se a credibilidade
e o0 nome da empresa sdo importantes para o seu produto ser competitivo, ai elas vdo
se preocupar mais com isso, mas acho que esse nio é o caso da maioria das empresas
da nossa carteira.” '

Trecho de entrevista realizada com ES.

No entanto, hd um espago para observar os agentes financeiros tais como bancos,

enquanto agentes relevantes no sentido de melhorar a governanga das PME:
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“Pesquisador: Vocé acha que agentes financiadores poderiam contribuir para
melhorar as praticas de governanga de uma empresa?
Entrevistado: Depende. Se o financiamento tiver covenants, que obrigam a empresa a
cumprir determinadas coisas, por exemplo, ter indices financeiros, ter implanta¢do de
ERP, e coisas desse tipo poderia conseguir realmente, mas se for simplesmente um
empréstimo sem nenhum tipo de compromisso, apenas ligado a rentabilidade desse
empréstimo, a taxa de juros, ai ndo contribui tanto assim para a governan¢a da
empresa. Deveria vir com um compromisso junto a institui¢do, colocando metas,
covenants, até para incentivar, caso ele seja cumpridor desses covenants, de baixar a
taxa de juros, ou entdo fosse punitivo, se ndo fizer vocé aumenta as taxas.

Trecho de entrevista realizada com E2.
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CAPITULO 7 - ANALISE DOS RESULTADOS

Na primeira parte deste trabalho foi realizada uma revisdo de literatura referente aos
conceitos que tangenciam a questdo de governanga em PME, a saber: teoria da agéncia,
defini¢do e principais praticas de governanga corporativa e os impactos trazidos pelas escolha
na estrutura de capital das empresas.

Por meio desta foi possivel delimitar alguns problemas de governanga e levantar os
pontos criticos que sqbsidiam as diretrizes de melhores praticas a serem trabalhadas pelas
empresas sob o ponto de vista do campo tedrico sobre o assunto.

A metodologia adotada foi o levantamento, baseado na instituicdo selecionada, o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social - BNDES.

A coleta de dados utilizou entrevistas em profundidade que foram realizadas com .
acompanhadores e gestores executivos de formagdo multidisciplinar do departamento de
gestdo em participagdes da institui¢do. Tal departamento se dedica ao acompanhamento e ao
- trabalho de questdes de gestdo e governanga das empresas investidas pela BNDESPAR, brago
de participagdo societaria do BNDES. ‘

Para esta etapa, foi utilizado um roteiro de entrevistas —semi-estruturado, voltado para
as.que§t6es especificas associadas as proposi¢des associadas ao modelo conceitual.

A anidlise de dados baseou-se entio nas entrevistas realizadas, extraindo-se de seu
contetido comentarios e observagdes que pudessem confirmar e ilustrar os resultados obtidos.

| A partir da investigagdo dos principais problemas e solugdes apontados pela
literatura, pelos 6rgdos responsaveis pelo tratamento do tema e das entrevistas realizadas, é
possivel, considerada a delimitagdo deste trabalho, definir alguns aspectos relevantes sobre o
panorama atual de govémanqa corporativa para pequenas e médias empresas brasileiras. A
partir destes foi possivel delinear também algumas propostas de aspecto pratico para a sua

evolugdo. Tais proposigzées encontram-se organizadas e sintetizadas nos topicos a seguir.
7.1. PRINCIPAIS PROBLEMAS DE GOVERNANCA E CAUSAS ASSOCIADAS

Conforme apresentado ao longo do trabalho, os problemas de agéncia - separacdo

entre gestor e acionista, conflitos entre acionistas majoritarios € minoritarios, e entre estes € 0s
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demais interessados (JENSEN E MECKLING, 1976) - também pode vir a ocorrer na pequena
e média empresa em crescimento.

‘Tais problemas, aventou-se, se dao, pois o crescimento destas empresas dependera da
entrada de novos investidores ou mesmo da captagdo maiores de recursos junto a agentes
financiadores. |

- Ademais, o fendmeno de separagdo entre gestor e acionista, que muitas vezes se
afirma inexistente no contexto da pequena e média empresa, na verdade se acentua no caso do
acionista majoritdrio pertencer a administragio da Companhia, uma vez que este
procedimento aumenta ainda mais a assimetria informacional sob o ponto de vista do
minoritario e dos agentes externos a companhia.

H4 algumas causas deste processo que podem auxiliar a fragar praticas mais eficazes
na melhora dos padrdes de governanga corporativa.

A primeira delas relaciona-se >a uma visdo patrimonialista do negdcio, tipica da
realidade brasileira, na qual se observa a impossibilidade de distinguir o patrimdnio pessoal
do da companhia. Tal incapacidade faz ndo s6 com que o interesse do acionista majoritario se
torne preponderante como, € principalmente, o mesmo tem dificuldade de ceder o poder
decisério a um novo investidor ou mesmo aos gestores profissionais, compartilhar a gestdo e
decisdo.

Outro problema enfrentado para a questio de governanga nas empresas estd na baixa
capacitagdo de muitos desses empreendedores € do corpo executivo da empresa. A mesma
pode se dar soB 0 aspecto técnico mas normalmente ocorre mais por conta de debilidades de

‘compet.éncias gerenciais, negociais € estratégicas, que oS impede de manter um
felacionamento de alto nivel com os demais agentes.

Em pdrte essa debilidade de capacitagdo gera também um reduzido reconhecimento
dos beneficios da governanga corporativa para o crescimento para a redugio de taxas e
facilidade de captagdo de recursos, uma vez que estes aspectos estdo intimamente
relacionados a informagdo sobre a companhia e capacidade empresarial. -

Somado a isto, no Brasil as estruturas efnpresariais contam com uma existéncia
recente, em especial no que concerne as empresas de menor porte. Desta forma, estas
empresas ainda ndo possuem uma gestio desenvolvida capaz de-sustentar toda a estrutura
necessaria sob a qual se construird esse processo de governanca. Esses problemas se

perpetuam num circulo vicioso, uma vez que decorrem e se desdobram em limitagdes de sua
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estrutura de capital, de recursos financeiros e humanos disponiveis e do 6nus de uma estrutura
mais complexa e onerosa.

Ha também uma lacuna no que se refere a estruturas capazes de realizar de forma mais
organizada a regulagio destas empresas. Como ressaltado em diversos momentos.ao longo do
trabalho, ndo ha por parte dos oOrgdos reguladores de mercado e de seus setores, uma
preocupacdo estruturada e explicita nem ‘uma pressdo mais direta para a evolugdo dos
mecanismos de governanga das empresas de menor porte e fechadas no Brasil.

Ha por fim, apesar da evolugdo recente, um enorme espaco para o desenvolvimento do
mercado de capitais brasileiro, cuja incipiéncia afeta questdes de pulverizagdo de controle e
perpetua os aspectos culturais anteriormente destacados. Ademais, sob o ponto de vista legal
tais aspectos sdo refor¢ados, uma vez que ha, apesar das recentes alteragdes legais que
inseriram novos mecanismos de protegdo aos minoritdrios, um tratamento dubio dos
interesses desses agentes.

Decorrente dos problemas identificados e das contribui¢des anteriormente coletadas, é

possivel delinear algumas proposi¢des, resumidas segundo topicos a seguir.
7.2.  PROPOSICOES

Para todas as proposi¢des tratadas nos itens seguintes ha o pressuposto da necessidade
de respeito ao estdgio de evolugdo e capacidade estrutural das empresas, ou seja, visa o
continuo apﬁmoramento destas empresas de acordo com a sua realidade particular.

Além disso, essas diretrizes ndo se reduzem ao contexto da pequena média em si
mesma, mas envolvem também a participagdo e mudanga de outros agentes envolvidos na
questdo de governanca dessas empresas, buscando que reflitam sobre as possibilidades de

atuagdo ainda ndo realizadas neste setor com as quais poderiam cooperar.
7.2.1. Perfil do Gestor

Esse topico ¢ de suma importincia para a melhora da relagdo com investidores
minoritérios e agentes externos. Identifica-se, para fins de melhora da governanca, que o
empreendedor possua ou busque assumir um perfil mais pro-ativo, aberto a mudangas e
contribui¢des, e que detenha competéncias gerenciais acentuadas, no que a busca por

‘

capacitagdo pode auxiliar.
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Como parte de suas competéncias gerenciais, é também necessario que saiba delegar.
Neste sentido, para o conforto do empreendedor ¢ para que o ato de delegar se dé sem que
haja uma perda para a empresa, o empreendedor deve buscar selecionar uma equipe
qualificada, com competéncias complementares entre si e as suas.

Ademais, espera-se que sua visdo seja mais voltada para a estratégia e movimentos
futuros da empresa e menos técnica e que evite apegar-se a suas tecnologias e antigas
formulas de sucesso.

Por fim, como parte do processo de absorver contribui¢des relevantes e dividir seu
poder, ¢ interessante que este busque enxergar o minoritario como parceiro, em especial
aquele com largo conhecimento do seu setor de étuag:éo, com vistas a absorver seu
~ conhecimento e experiéncia.

Sob este aspecto, o relacionamento com um acionista minoritdrio pode vir a ser
extremamente benéfico para estas companhias, principalmente quando possui conhecimentos
relevantes de contribui¢do para o seu aprimoramento de praticas de governanca e gestdo.
Além disso, este pode ser um parceiro ndo s financeiro como estratégico caso tenha um foco
mais abrangente sobre a questdo de geragdo de valor e ndio apenas veja o investimento apenas‘

pensando em rentabilidade no curto prazo pode ser sim enriquecedor.
7.2.2. Profissionalizagdo, Sucessdo e Remuneracio

O aspecto basilar para a orientag:éo de agdes voltadas a profissionalizagdo,, sucessio e
remuneragdo € a meritocracia. |

Sob esta perspectiva, deixa de ser obrigatorio o afastamento do acionista para a
profissionalizagdo da companhia e passa a ser muito mais relevante que aquele que venha
ocupar 0 cargo de principal executivo, independente de quem seja, tenha capacidade para
tanto.

Da mesma forma, a sucessdo deve ocorrer dentro do processo de mérito, ¢ de forma
transparente para ser legitimada dentro da companhia. Independente de se resultar a
permanéncia ou ndo de gestores relacionados a acionistas, a empresa ¢ agentes envolvidos
devem reconhecer nele a aptiddo gerencial.

Quanto aos incentivos ao alinhamento destes gestores, o mérito significa que os
mecanismos de equity e de remuneragio variavel devem estar inseridos dentro de uma politica

de recursos humanos mais robusta, que contemple ndo s6 uma politica de cargos e salarios
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consistente, mas que trate também de questSes de capacitagdo, treinamento ¢ outras formas de
premiagdo de desempenho, tais como postos no exterior\, por exemplo.

Cabe’ressaltar ainda que qualquer modificagdo 6u concessdo de incentivos deve ser
feita de forma gradual e organizada ao longo do tempo, respeitando o estagio de evolucdo, de
acordo com o setor e necessidade especificas da realidade da companhia, sendo sempre

priorizados seus aspectos criticos de gestdo aquele momento.

7.2.3. Assembléias Gerais

Atualmente, a assembléia geral enquanto mecanismo interno de controle ¢, no
contexto da pequena e média empresa brasileira, pouco representativa, dado o reduzido
numero de acionistas em seu capital social, que acabam por tratar da maioria de seus pontos
~discussdo previamente a reunido, dando lhe um carater meramente formal.

Ademais, os mecanismos legais tais como dispostos hoje reduzem a relevancia do voto
do acionista minoritario frente ao poder concedido pelo controlador, que acaba por aprovar as
matérias de seu interesse.

~Mesmo assim, ha possibilidade de torna-las mais relevantes, desde que estejam
subsidiadas por clausulas contratuais de acordos de acionistas que contem com mecanismos
de punigdo associados a questdes de voto e veto a itens importantes, tais como transferéncia
de tecnologia, anuéncia para fusdo e aquisigdo, entre outros.

Pode-se também considerar que, num ambiente de mercado de capitais mais
desenvolvido, um eventual posicionamento contrario de um acionista minoritario passa a ter
maior peso numa futura abertura de capital, uma vez que a preparagdo pafa este evento exige
que seja apresentada toda a documentagdo retrospectiva da companhia, tais como atas de
conselhos e assembléias.

Da mesma forma, a solicitagdo destes documgntos por parte de instituigdes bancarias
pode também torna-la mais relevante. .

No que diz respeito aos procedimentos para a sua realizagdo, devem ser respeitados os
prazos legéis, a disponibiliza¢do das informagdes e envolvimento de todos os acionistas no

debate das questdes a serem votadas.
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7.2.4. Conselho de Administracio

A reunifo de conseltio pode ser encarada como um mecanismo bastante util para a
corr}panhia, na qual os acionistas se permitem a deliberacio de assuntos relevantes para o
futuro da empresa. Estas reunides s3o igualmente recomendaveis no sentido da elabo‘rac;io e
fiscalizagéo d'as metas definidas em seu ambito.

Neste contexto, a presenca de membros independentes ativos pode agregar efetividade
ao Orgdo, desde que tragam visdes do mercado diferenciadas ou mesmo de aspectos
especificos e criticos da operagio e da gestdo da companhia. A autonomia destes &
fundamental para que suas contribuigdes possam vir a realmente agregar valor a estas
reunides.

Como este mesmo objeﬁvo podem ser criados comités, a fim de estabelecer um foro
de discussdes mais aprofundadas sobre um aspecto delicado da companhia e cujas discussdes
técnicas sirvam de subsidio as tomadas de decisdo realizadas em conselho. E, no entanto,
recomendavel, que este instrumento seja utilizado em empresas um pouco mais estruturadas,
para sua maior efetividade. /

Dado ser este ambiente no qual se determinara a estratégia da companhia, é

‘recomendavel também a separacdo entre presidéncia da diretoria e do conselho, para evitar
que este ultimo seja contaminado por pormenores da operacionalizagdo e paravque ndo haja

uma sobreposi¢do de papéis e discussoes.

7.2.5. Transparéncia e informacdes gerenciais

A disponibiliza¢do da informagdo referente ao desempenho da empresa ¢ essencial
para 0 seu correto acompanhamento por parte das suas partes interessadas. o

A imediata disponibilidade, a padronizacdo e adequac¢do aos novos pardmetros
contabeis elaborados pela 11.638/07 sdo fundamentais neste contexto, ndo sé pelo aspecto do '
atendimento legal, mas também por permitir o acompanhamento da evolu¢do da companhia
frente ao mercado e ao 'longo do tempo.

Além disso, € altamente recomendavel a disponibiliza¢do de outros itens de relevancia
‘para a operacdo que ndo meramente financeira, tais como aspectos de estratégia e abordagem

" de mercado, comerciais, de vendas entre outros, para identificar oportunidades e riscos dessa

.
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operagio que tenham impacto significativo sobre o investimento realizado e sobre a
sociedade.

- Os sistemas de gestdo e a auditoria foram observados como importantes e necessarios
enquanto instrumentos de organizagéo e controle, mas somente validos se houver uma equipe
capacitada ¢ se os sistemas informacionais forem adequados para dar o suporte necessario aos

processos que armazenam € organizam tais informagdes.

7.2.6. Mecanismos Externos

Mecanismos externos tais como listados por Lamb (s.d) sdo pouco utilizados ainda
nessas empresas, ou usados de forma indireta, mas sem o objetivo de melhorar suas préticas
de _gdvemanga,‘por estarem voltados ainda prioritariamente para as empresas de maior porte.

| Aspectos como os de concorréncia parecem depender do setor ¢ da situagdo que a
concorréncia nele se encontra para dar estimulo a governanca. Em especial, quanto mais estes
produtos tiverem valor agregado e mais dependerem da imagem de confiabilidade da
companhia, mais elevada sera a exigéncia de que esses mecanismos sejam elevados por parte
de seus consumidores. Assumindo que ha uma evolucdo e busca por maior valor agregado em
curso na sociedade atual, espera-se que proximamente tais mecanismos possam fazer
diferenca e passem a serefn exigidos com mais fregiiéncia.

~ O envolvimento maior do credor com questdes de governanga é outro aspecto
interessante abordado ao longo deste trabalho. Apesar de atualmente a maioria das instituigdes
financeiras ainda ndo apresentarem umé maior preocupagdo com questdes de governanga que
nfo estejam diretamente relacionadas a aferigio da capacidade de pagamento da companhia, a
- proximidade que estas tém com essas empresas poderia ser utilizada de forma a exigir estas
melhores praticas.

Para tanto, seria necessério que este processo fosse estruturado adequadamente a partir
de mecanismos de covenants para incentivos € punicdes a0 uso ou nfo destas praticas, o que
depende também do interesse e da crenga dessas instituigdes de que a utilizagdo por parte das

empresas de melhores mecanismos poderia beneficia-las.
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CAPITULO 8 - CONCLUSAO

O trabalho teve por objetivo buscar, segundo a realidade pratica da experiéncia do
BNDES corho acionista minoritdrio de pequenas e médias empresas, quais os principais
problemas de governanga hoje existentes nestas empresas no Brasil e delimitar algumas
diretrizes no sentido de sua busca por melhora de suas praticas de governang:a corporativa.

Com esse objetivo, foram definidos objetivos especificos para a obtengdo das

informagdes desejadas:

 Identificar os problemas e mecanismos controle frequentemente citados no que tange a
questdo de governanga corporatlva

e Identificar as principais questdes e propostas de melhoria das préticas de governanga
corporativa no contexto de pequenas e médias empresas emergentes brasileiras

e Identificar os impactos da entrada de credores e novos investidores sobre as demandas
de governan¢a nas PME em crescimento

e [Levantar o conjunto de questdes de governanga corporativas presentes na realidade
pratica das empresas emergentes brasileiras utilizando por base os pontos de vista do
agente de desenvolvimento. - ’

Propor um conjunto de diretrizes referentes as melhores praticas de governanga que

venham ao auxilio da resolugdo de tais questdes.

Conforme apresentado ao longo do trabalho, os problemas de agéncia - separa¢do
entre gestor e acionista, conflitos entre acionistas majoritarios e minoritarios, e entre estes € os
demais interessados- também pode vir a ocorrer na pequena e média empresa em crescimento.

Tal fato decorre de razdes historicas ligadas a cultura patrimonialista ainda vigente no
Brasil, a incipiéncia do mercado de capitais, a problemas estruturais por parte dessas empresas
e pelo arcabougo regulatorio e legal pouco atento a este segmento empresarial. No entanto, ha
o reconhecimento, por parte destes agentes das peculiaridades e restrigdes vividas pelas
empresas em crescimento. |

‘Como diretrizes, destaca-se a capacidade do gestor estabelecer um bom relacionamento
com estes agentes financiadores. A visdo desses agentes como parceiros, em especial

investidores, € a capacidade de ceder o controle sdo pontos sensiveis a serem trabalhados.
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A busca por uma politica de recursos humanos robusta, que abranja ndo s o corpo
gerencial, mas toda a empresa, baseada num sistema que privilegie a meritocracia e a
profissionalizagdo de seus negdcios é também pontuada como fundamental ao seu
desenvolvimento. Nota-se que ndo lhe ¢ exigido necessariamente se afaste de seus negdcios,
mas que seja bem preparado para fazé-lo crescer, e se cerque de uma equipe qualificada e
capaz.

No que tange a transparénc/ia e prestagdo de contas, é necessario estar cercado de pessoal
competente e €tico e de sistemas de gestdo que déem o suporte necessario para disponibilizar
a qualquer tempo os principais nimeros para o correto acompanhamento do desempenho
dessas empresas. A auditoria é um mecanismo complementar relevante neste sentido,
especialmente quando se encontra classificada entre as melhores do ranking da CVM.

O Conselho de administragio enquanto foro de debates de estratégia é um instrumento
importante para a deliberagdo e acompanhamento do rumo da companhia. A presenca de
conselheiros independentes, que contem com conhecimentos relevantes ao negocio, e de
comités consultivos, para aprofundar a analise em pontos criticos da gestdo nas empresas mais
estruturadas, também podem ser utilizados de modo a dar maior credibilidade ao processo de
decisdo neste ambito.

H4 também um espago enorme para o desenvolvimento de mecanismos externos de
controle, no que credores seriam determinantes ao estabelecerem clausulas com gatithos
associados as boas praticas de governanga, mas tal posicionamento dependerd de sua
percepcao dos ganhos que pode aferir da utilizagdo, por parte das empresas, desse mecanismo.

Deve-se mencionar por fim a necessidade de reforma legal e regulatoria, visando & maior
protecdo do acionista minoritario, apesar de reconhecida a evolugdo recente desses
mecanismos de proteg¢do. A maior regulagdo e a presenca de mecanismos externos de controle
trariam inumeros beneficios, ¢ em particular levariam a uma maior relevancia da Assembleia
Geral, hoje um mecanismo utilizado meramente pré-forma.

Como discutido ao longo da dissertagdo, o nimero de estudos voltados para a governanga
corporativa de pequenas e médias empresas ainda é relativamente reduzido, ainda mais se
considerada a relevéncia que este tipo de empresa tem dentro da realidade brasileira atual.
Desta forma, contribui¢des futuras voltadas a este tema sdo ndo sé recomendaveis como
essenciais para o fomento de um debate enriquecedor para o desenvolvimento do

empreendedorismo brasileiro.
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Desta forma, o mesmo estudo pode ser replicado utilizando com realidade pratica a
experiéncia de outros agentes relevantes para o desenvolvimento destas praticas, sejam eles
ﬁnanciadoreé, fundos de pensdo e de investimento, FINEP ou mesmo 6rgdos consultivos,
como o SEBRAE.

Seria interessante também que estas melhores praticas fossem confrontadas com a opinido
desses empreendedores, de forma que além de pertinentes sob o ponto de vista de agentes
externos, fossem também julgadas como adequadas por quem for implementa-las em sua
realidade. Seria possivel também analisar sob este ponto de vista, até que ponto ha uma
percepe¢do por parte deles da utilidade e necessidade destas praticas. Em resumo, que estas
fossem validadas junto aos seus maiores interessados.

© Uma vez que a pesquisa tem um marco temporal bastante definido, versando sobre a
questdo de governanga nas PME hoje, seria interessante que fosse realizado um levantamento
em futuro 'préximo, de modo a ver a evolugdo desta situagdo no Brasil. Com as novas
perspectivas de mercado, acredita-se que este panorama terd a clara e rapida tendéncia a se
alterar nos proximos anos.

Outra possibilidade ¢ utilizar este estudo de base para um mais amplo e quantitativo,
observando na realidade geral a implantacdo dessas praticas de governanga.

A que ressaltar ainda que neste estudo as melhores praticas ndo foram delimitadas
individualmente de uma maneira mais aprofundada, nem mesmo foi discutida a sua
operacionalizagdo no dia-a-dia da empresa, o que pode ser tema de um estudo futuro.

Cada um dos presentes itens citados podem ser tratados de forma separada e seus
impactos analisados de forma mais profunda no contexto da PME.

~ Seria ainda interessante a invesﬁgagéo dos instrumentos contratuais que subsidiam tal
relacionamento, uma vez que foi apontada a sua importéncia como elemento de base para esse
relacionamento. Sugere-se uma pesquisa documental para entender sob que ponto de vista as
clausulas coﬁstantes desse documento se mostram relevantes para o desenVolvirﬁento de

futura relagfo a que esta atrelada a governanga dessas companhias.
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" ANEXO

Anexo 1: Roteiro das Entrevistas

Esta entrevista tem por objetivo captar a pefcepgéo de gestores do BNDES envolvidos no
financiamento de pequenas e médias empresas sobre os principais aspectos relacionados a
governanga corporativa para estes entes. As respostas serdo utilizadas como base de dados

para a pesquisa relacionada a tese de conclusdo de curso de Mestrado em Gestdo Empresarial
pela FGV.

1)

2)

3)

Governanga para PME

Quais os principais problemas de Governanga Corporativa na PME? Por que
ocorrem?

Sob o aspecto de governanga, vocé observa diferencas entre empresas de pequeno e
médio porte e aquelas de grande porte?

‘Essas modifica¢des alteram sua forma de atuagdo para com elas? Se sim, sob quais

aspectos? Vocé poderia me citar algumas mudangas freqgiientes?
Organizagdo para tomada de decisdo 1 — Assembléia Geral

Como vocé v€ a representatividade da Assembléia na defesa dos interesses dos
acionistas minoritarios em especial em situa¢Ses de alta concentragdo acionaria?
Como ela funciona?

Como trabalha/vé a questdo do voto e do veto nas decisdes de Assembléia?
Organizagdo para tomada de decisdo 2 — O Conselho

Como o conselho das empresas de seu conhecimento acompanha o desempenho da
empresa? Quais suas principais cobran¢as em termos de informagdo ou quais as
principais atribui¢des do conselho, e como as exerce?

De que arranjos o CA dispde para garantir o cumprimento do estatuto, regulamentos,
etc.?

Nas empresas com as quais trabalha ha clareza na separagdo dos papéis da diretoria e
do CA? Isso varia ao longo do tempo?

Em que medida a criagdo de comités de auxilio a este 6rgdo podem ser interessantes?

Como se dd normalmente a composicdo deste 6rgdo e que atributos os conselheiros
devem ter para contribuir de forma mais efetiva?

As caracteristicas e atribui¢des do presidente do conselho sdo definidas formalmente?

Qual a forma de relacionamento com executivos (todos t€m acesso ou apenas o
presidente do conselho)?
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4)

3)

6)

. Quais modificagdes/beneficios pode trazer a inser¢do de um conselheiro externo ou

independente?

- Transparéncia e relacionamento com partes interessadas

Quais informagdes vocé considera relevantes para um bom acompanhamento destas
empresas? '

Sdo exigidos relatorios que apresentem, além das informagdes usuais, outros
indicadores gerais (ex:lucro, evolugdo do patriménio, fluxo de caixa da atividade
operacional)?

S
Como esta informagao ¢ disponibilizada por estas empresas? Como pode ser avaliada
a qualidade dessa informagdo? Que outras informagdes deveriam ser prestadas? Quais

mecanismos lhe deixa mais confortavel para com estas informagdes?

Ha uma padronizagdo destas informagGes? Isso seria importante? De que maneira?
Quais os padrdes deveriam ser seguidos?

Como normalmente se da a auditoria destas empresas?

Mecanismos Externos e relacionamento com partes interessadas

Vocé identifica solicitagdes/pressdes do mercado que possam contribuir para uma
melhor governanga para essas empresas?

De que maneira questdes como competi¢do, desempenho do gestor e mercado
financeiro podem ser relevantes para estas modificagdes?

Observa diferengas em empresas que possuem relaciondmento estreito com agentes
financiadores no sentido de maior governan¢a?

Gestdo dos Executivos: Profissionalizagdo, Sucessdo € Remuneragao

Qual a sua percepgdo sobre os resultados de uma politica de incentivos a executivos?
E em relagdo ao processo de profissionalizagdo da empresa?

Como costuma trabalhar a questdo sucessoria dentro da empresa? Como V€ a questdo
familiar e qual a influéncia sobre esse processo?

7) Perfil do Gestor

a. Para este tipo de empresa, vocé identifica a capacidade de melhorar aspectos de

governanga relacionados a um perfil de gestor em particular?

b. Que caracteristicas do empreendedor sdo necessérias para este processo? -
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