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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:
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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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