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RESUMO 

o propósito deste trabalho é identificar os principais fatores históricos e institucionais 

que contribuíram para a atual fonnação das políticas de governança corporativa adotadas pelo 

Banco do Brasil S.A. (BB). 

As boas práticas de governança corporativa têm a finalidade de aumentar o valor da 

sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade. Além disso, 

asseguram aos sócios alguns princípios de governança como eqüidade, conformidade, 

transparência, prestação de contas e responsabilidade corporativa. 

Como empresa de economia mista, o BB tem demonstrado preocupação em prestar 

contas dos seus atos ao Governo (acionista controlador), demais acionistas e à sociedade. 

Criado em 1808, por Dom João VI, o Banco do Brasil é hoje o banco mais antigo do 

Sistema Financeiro Nacional. Suas ações estão listadas em bolsa desde 1906. Em 1996, a 

partir dos prejuízos contabilizados pelo BB nos anos anteriores, o Tesouro Nacional realizou 

uma capitalização no valor de R$ 8 bilhões. Além de ter sido um marco na história da 

empresa, evidenciou a necessidade de se avançar fortemente nos preceitos das boas práticas 

de governança corporativa. Atualmente, o BB é o maior banco de varejo do país, com cerca 

de 24,4 milhões de clientes, R$ 296,4 bilhões em Ativos e 15.113 pontos de atendimento I. 

o propósito deste trabalho é apresentar as principais medidas adotadas pelo BB no 

aprimoramento das suas práticas de governança corporativa até a sua entrada no Novo 

Mercado da Bovespa, em junho de 2006. Este fato possibilitou ao BB tomar-se a primeira 

empresa do Governo Federal a ingressar no segmento de mais alta govemança corporativa no 

Brasil. 

o trabalho foi baseado na taxonomia de estudo de caso único a partir da metodologia de 

Yin (2005). Foram utilizados documentos e registros em arquivos como fontes de evidência, 

além de pesquisa longitudinal com cortes transversais, de fonna a demonstrar a evolução do 

assunto ao longo do tempo. 

IDados de 31.12.06 
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ABSTRACT 

The purpose of this dissertation is to identify the main historical and institutional facts 

that have led to the present corporate govemance policy adopted by Banco do Brasil S.A. 

(BB). 

The good practices of corporate govemance aim to increase corporate value and 

facilitate the funding of capital and contribute to company's duration over the time. Besides, 

ensure to the shareholders some govemance principIes such as "disc!osure", "compliance", 

"accountability", "fairness" and "corporate responsability" 

By the time BB has been shown its concem about disdosure especially for its dose 

relationship with principal shareholder. - the Brazilian Govemment, other equity partners and 

the Brazilian society. 

Banco do Brasil was founded in 1808 by the Portuguese emperor Dom João VI and 

today is the oldest bank operating in the local market. BB also was the first company listed on 

Brazilian stock exchange since 1906. In 1996, after some net losses, the Brazilian 

Govemment raised the bank's authoriJ'{;d capital in R$ 8 billion. This fact established the first 

attempts to develop bank's corporate govemance through the years. Banco do Brasil currently 

has more than 24.4 million customers, served by a network of 15,113 points of service with 

R$ 296.4 billion in total assets2
• 

The purpose of this work is to demonstrate the principal measures adopted by Banco do 

Brasil to reach the top level of corporate govemance in the Brazilian stock exchange - the 

New Market of Bovespa. This top position was reached in June 2006. Banco do Brasil was 

the first state owned company to reach this leveI of govemance in Brazil. 

This dissertation was based on Yin's taxonomy methodology as a single case study. 

This research has used documents and file records as sources of evidence, induding 

longitudinally research to demonstrate the evolution facts through time. 

2Asof12.31.06. 
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l-INTRODUÇÃO 

Até chegarem ao estágio atual, em que as suas dimensões rivalizam com as da maioria 

dos estados-nação, as grandes corporações passaram pelo menos por três estágios. O do 

empreendedorismo, que tem raízes no século XIX; o do expansionismo, que foi coadjuvado 

pelo desenvolvimento dos mercados de capitais; e o da fragmentação, resultante de processos 

sucessórios e da vigorosa demanda por recursos, que levou a sucessivas ofertas públicas de 

ações, em escalas crescentes (Monforte, 2004). 

No decorrer destes três estágios aCIma, aperfeiçoaram-se os processos de gestão. 

Chandler (2004) chamou à atenção para uma ruptura histórica - a passagem do capitalismo 

industrial típico ligado à Revolução Industrial para o que designou de capitalismo gerencial, 

formado por dirigentes executivos que assumiram posições auto-fortalecidas de poder, que 

dominou o desenvolvimento industrialista dos países centrais na segunda metade do século 

XX, reconfigurando o ambiente corporativo. 

Recentemente, nas duas últimas décadas do século XX, emerge um novo estágio que 

passa a sobrepor-se aos estágios anteriores. O foco equilibrado de decisões, que dê 

sustentação à perenidade das corporações, à preservação de seus interesses econômicos, 

sociais, políticos, entre outros, construídos ao longo dos anos. 

No intuito de manter sua perenidade e como proposta de salvaguarda aos interesses dos 

stakeholders que atuam na instituição ou através de executivos que administram as atividades 

operacionais da empresa, a govemança corporativa, com base nos atos, contratos e 

procedimentos vigentes toma-se uma importante ferramenta de gestão. 

Atualmente, em praticamente todas as corporações globais encontram-se núcleos, 

gerências, diretorias ou grupos de trabalho, dedicados exclusivamente aos assuntos 

relacionados às boas práticas de govemança corporativa. 

A partir de mudanças individuais, conjunturais ou estruturais que geram conflitos de 

interesse e abalam a visão de que os objetivos das partes relacionadas às empresas deveriam 

ser convergentes, a govemança institucional da organização passa a refletir as expectativas 

que os investidores têm, criando ou destruindo valor. Esses conflitos são modelados na 
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microeconomia pela teoria de agência, que tem por base dois axIOmas: a inexistência de 

agentes perfeitos e a impossibilidade de se elaborar contratos completos. 

Uma vez instaladas, as questões de governança geram riscos institucionais que, se mal 

gerenciados, dificultam o cumprimento de metas, reduzem o valor da instituição e podem 

colocar em risco a sua própria sobrevivência, como por exemplo, o caso Enron nos Estados 

Unidos. 

Nos Estados Unidos a expressão "corporate governance" foi cunhada em referência aos 

problemas de governança no âmbito das corporações americanas ("american corporations '1, 

que no Brasil tem o seu correspondente nas companhias ou sociedades por ações, reguladas 

pela Lei 6.404/76 (Lei das Sociedades Anônimas). Na língua portuguesa utiliza-se a 

expressão governança corporativa - termo originado de uma tentativa de tradução direta da 

expressão "corporate governance" - no estudo dos temas de governança no âmbito 

empresarial. Uma análise da literatura mostra que na realidade ela se refere à governança das 

sociedades por ações, mas em nosso país os conflitos de governança envolvendo as partes 

interessadas e seus agentes numa sociedade por ações são bem mais complexos do que os 

existentes nas corporações americanas. Estas se caracterizam por possuírem o capital 

pulverizado em bolsa. Os conflitos se concentram entre os acionistas ("shareholders'') 

pulverizados e a diretoria executiva, caracterizando um problema de governança horizontal. 

No Brasil os problemas de governança horizontal ainda não são relevantes. Conforme 

reportagem publicada no jornal Valor Econômico de 24/08/2006, apenas recentemente, em 

2005, a rede de varejo de moda Renner teve seu controle alienado mediante uma oferta 

pública de ações pulverizada, sendo o primeiro exemplo de companhia com capital 

pulverizado no Brasil. Aqui, os problemas de governança se apresentam em formas 

diversificadas, sendo mais comuns os de governança vertical, onde os conflitos de interesse 

ocorrem entre acionistas controladores e os minoritários. 

A classificação dos problemas de governança não se resume a uma dicotomia entre 

governança horizontal e vertical. No espectro dessa discussão, presenciam-se outras nuances 

que devem ser qualificadas com uma análise própria do contexto em que está inserida. 
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No contexto brasileiro, ainda encontram-se as empresas de economia mista que têm 

capital aberto e são listadas em bolsa, tais como a Petrobras e o Banco do Brasil, cujas 

questões de governança apresentam peculiaridades distintas. Essas empresas devem atender 

os interesses do Estado controlador, que em geral são de natureza política, em detrimento dos 

interesses dos acionistas minoritários? Essa uma importante questão de governança. 

Os CInCO princípios básicos de governança "disclosure", "compliance", 

"accountability", "fairness" e "corporate responsability" - aplicam-se de um modo geral no 

ambiente público ou privado, porém em cada caso as idiossincrasias institucionais devem ser 

consideradas para se fazer o mapeamento dos problemas de governança de forma a 

estabelecer e direcionar de forma adequada às instituições de governança. 

A mitigação dos riscos de governança mediante o gerenciamento dos processos 

envolvendo os seus agentes e as suas instituições é fundamental para se atingir os níveis de 

governabilidade almejados pelas partes interessadas. No mundo privado, instituições 

reguladoras, como o Bacen e a CVM, organizações não-governamentais (ONGs), como o 

IBGC, Anbid, Ethos, etc, e agentes do mercado, como a Bovespa e a Soma, têm contribuído 

para uma melhoria substancial da qualidade da governança privada. 

Na esfera pública, pode ainda ser considerado, que a mais eficiente instituição de 

governança que surgiu nos últimos anos foi o programa de privatização de estatais, que foi 

extremamente eficaz na privatização do sistema Telebrás, de várias siderúrgicas e da 

Companhia Vale do Rio Doce. Certamente, um dos problemas de governabilidade do Brasil 

está relacionado com a governança das empresas estatais listadas em bolsa: o conflito entre os 

acionistas minoritários e o Estado controlador que não implementa controles de governança 

adequados que impeçam o uso da empresa com fins políticos ou partidários ou ainda, na 

melhor das hipóteses, para desenvolver políticas públicas em detrimento da geração de valor 

para a companhia. 

o Banco do Brasil, maior banco da América Latina, com ativos da ordem de R$ 300 

bilhões, nos últimos anos passou a adotar práticas diferenciadas de governança corporativa, de 

forma a "blindar" e mitigar eventuais riscos políticos os quais a instituição poderia vivenciar, 

devido ao controle acionário do Estado brasileiro. 
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o propósito deste trabalho é justamente explorar o processo histórico de construção da 

govemança corporativa no Banco do Brasil que culminou por tomar-se recentemente a 

primeira empresa pública federal a ingressar no segmento de maior govemança corporativa do 

Brasil, o Novo Mercado da Bovespa. 

1.1 - OBJETIVOS 

1.1.1 - Objetivo Geral 

Identificar como o Banco do Brasil S.A. efetuou as mudanças necessárias para 

adequar-se aos padrões de govemança corporativa que permitiram sua entrada no 

Novo Mercado da Bovespa em 2006 e quais os fatores históricos e institucionais que 

contribuíram para a atual formação da política de govemança corporativa adotada pelo 

Banco do Brasil S.A.. 

1.1.2 - Objetivos Específicos 

a. Identificar as origens e modelos teóricos de govemança corporativa; 

b. Compreender a evolução das práticas de govemança corporativa no Brasil; 

c. Identificar os principais marcos constitutivos do processo de govemança 

corporativa do BB. 

1.2 - ESTRUTURA DA DISSERTAÇÃO 

A introdução deste trabalho procurou relatar de forma sucinta a evolução histórica do 

sistema capitalista, desde os seus primórdios na Revolução Industrial até as questões de 

govemança corporativa dos dias atuais. Importante destacar também as diferenças de enfoque 

entre as principais questões de govemança corporativa presentes nos EUA, maior mercado de 

capitais do mundo e aquelas presentes no âmbito brasileiro. São apresentados os objetivos e a 

estrutura desta dissertação. 

o segundo capítulo apresenta a metodologia de pesquisa aplicada. Foi dividido em sete 

partes: formulação do problema e perguntas auxiliares à sua elucidação, justificativas 

baseadas nos estudos de Yin para a escolha do método de estudo de caso, as definições das 

variáveis selecionadas a partir das definições de Lakatos, o delineamento da pesquisa, os 

dados amostrais utilizados, as técnicas de coleta e análise de dados e finalmente, as limitações 

da pesquisa. 
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o terceiro capítulo trata do referencial teórico, iniciando-se com uma retrospectiva dos 

principais fatores de desenvolvimento do sistema capitalista até o surgimento da govemança 

corporativa. Neste mesmo capítulo, são apresentadas as definições, os principais agentes e os 

diferentes modelos de govemança corporativa existentes no Brasil e no mundo. 

No quarto capítulo são abordadas as questões de govemança corporativa no Banco do 

Brasil SA .. São apresentados o histórico da instituição, o panorama da indústria bancária no 

Brasil, a visão atual da empresa e a implementação e consolidação das práticas de govemança 

no BB ao longo dos anos. A implementação e consolidação foram observadas através do 

estudo das alterações estatutárias desde 1996 e do relatório anual de 2006, respectivamente. 

o quinto capítulo refere-se às conclusões e recomendações sugeridas pelo ator para 

pesquisas futuras sobre o tema e sua aplicabilidade em outras empresas de perfil semelhante 

aoBB. 



2 - METODOLOGIA DA PESQUISA 

2.1 - FORMULAÇÃO DO PROBLEMA 

De acordo com o objetivo geral proposto nesta dissertação, a questão formulada é: 

Como o Banco do Brasil S.A. efetuou as mudanças necessárias para 

adequar-se aos padrões de governança corporativa que permitiram sua 

entrada no Novo Mercado da Bovespa em 2006? 

12 

No intuito de subsidiar e nortear possíveis soluções ao problema exposto acima, as 

seguintes questões abaixo também foram elaboradas: 

a. Por que o BB resolveu adotar medidas para melhoria de sua GC? 

b. Quais os marcos históricos e institucionais contribuíram para a atual formação da 

política de governança corporativa adotada pelo Banco do Brasil S.A.? 

c. Como foram elaboradas as estratégias para atingir estes novos padrões de GC? 

d. Quando estas estratégias foram implementadas? 

e. Quais os principais agentes responsáveis pela implementação destas estratégias? 

f. A GC conseguiu facilitar as relações do BB e seu corpo dirigente, para com os 

legítimos representantes do Estado, em âmbito Federal, na pessoa jurídica do 

Ministério da Fazenda, Bacen e CVM? 

g. Como o modelo de GC implantado no BB poderia ser usado "para fora", em outras 

organizações de governo? 

h. Há evidências de que a GC ativada e instalada no BB repercutiu efetivamente e na 

prática em benefícios aos acionistas - shareholders? 

2.2 - JUSTIFICATIVAS PARA ESCOLHA DO MÉTODO DE ESTUDO DE CASO 

O estudo de caso permite uma investigação para se preservar as características holísticas 

e significativas dos acontecimentos da vida real - tais como ciclos de vida individuais, 

processos organizacionais e administrativos, mudanças ocorridas em regiões urbanas, relações 

internacionais e a maturação de setores econômicos (YIN, 2005, p.20). 

Schramm (1971) afirma que a essência de um estudo de caso, a principal tendência em 

todos os tipos de estudos de caso, é que ele tenta esclarecer uma decisão ou um conjunto de 
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decisões: o motivo pelo qual foram tomadas, como foram implementadas e com qUaiS 

resultados. 

De acordo com Jóia (2006), os estudos de caso vêm-se tomando cada vez mais 

freqüentes como metodologia de pesquisa utilizada em trabalhos científicos, o que pode ser 

comprovado pelo trabalho seminal de Scandura e Williams (2000), que estudaram 

longitudinalmente as principais metodologias de pesquisa aplicadas a artigos publicados em 

três das mais importantes revistas da área de administração, isto é, Academy of Management 

Journal, Administrative Science Quarterly e Journal of Management. 

No entanto, não obstante a sua importância, os estudos de caso caracterizam-se pela 

dificuldade em generalizar (o que também se entende por validade externa), tomando-os 

presas fáceis de avaliadores rigorosos de trabalhos científicos que, salvo em estudos de casos 

contestatórios ou revelatórios (Yin, 1994:38-41), questionam, muitas vezes impiedosamente, 

as conclusões a eles associados, ainda que, no contexto da pesquisa, repilam, por 

conseqüência, a sua própria aplicabilidade. 

Por outro lado, num mundo em que as mudanças radicais e descontínuas se tomam o 

padrão de facto, os gestores se vêem obrigados a tomar decisões vitais, com poucas 

informações e num espaço de tempo cada vez mais limitado. 

Tabela 1 - Tipos de Estratégias de Pesquisa 

Estratégia Forma de questão de Exige controle sobre eventos Focaliza acontecimentos 

pesquisa comportamentais contemporâneos 

Experimento como, por que sim sim 

Levantamento quem, o que, onde, não sim 

quantos, quanto 

Análise de quem, o que, onde, não sim/não 

arquivos quantos, quanto 

Pesquisa como, por que não não 

Histórica 

Estudo de caso como, por que não sim 

Fonte: YIN (2005) 

A metodologia de estudo de caso é particularmente adequada para responder a 

perguntas do tipo "como" e "por que" e é bem apropriada para gerar e construir teoria em 
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uma área onde há poucos dados ou teoria e sobre a qual o pesquisador não tem total controle 

(Yin, 1994). Também permite que o pesquisador use o "oportunismo controlado" para 

responder de maneira flexível, às novas descobertas feitas, enquanto se coletam novos dados 

(Eisenhardt, 1994). 

Segundo Morra e Friedlander (1999), um estudo de caso pode ser definido como um 

método de aprendizagem acerca de uma instância complexa, baseado num amplo 

entendimento dessa instância, obtido por uma descrição extensiva e análise dessa instância 

como um todo e no seu contexto. 

Os pesquisadores apresentam diferentes classificações para os tipos de estudos de caso 

(Yin, 1994; Morra e Friedlander, 1999); mas de maneira geral, sobressaem três tipos básicos: 

~ descritivos - quando o objetivo é basicamente descrever uma situação com 

profundidade, buscando ilustrar e dar realismo e ela, pela maior quantidade de dados 

e informações coletadas; 

~ explanatórios - quando se busca explicar o relacionamento entre os vários 

componentes do caso, tentando avaliá-lo por meio de relações causais; 

~ exploratórios - quando a situação ainda é por demais nova, objetivando gerar 

hipóteses que possam ser testadas por investigações futuras. 

Esta dissertação pode ser caracterizada como um estudo de caso único, descritivo, do 

tipo histórico-organizacional, conforme será detalhado no capítulo 2.4. 

2.3 - DEFINIÇÕES DAS VARIÁ VEIS SELECIONADAS 

De acordo com Lakatos (2001, p. 161), ''uma variável pode ser considerada uma 

classificação ou medida; uma quantidade que varia; um conceito, constructo ou conceito 

operacional que contém ou apresenta valores; aspecto, propriedade ou fator, discemível em 

um objeto de estudo e passível de mensuração. Os valores que são adicionados ao conceito, 

constructo ou conceito operacional, para transformá-lo em variável, podem ser quantidades, 

qualidades, características, magnitudes, traços, etc, que se alteram em cada caso particular e 
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são totalmente abrangentes e mutuamente exclusivos. Por sua vez, o conceito operacional 

pode ser um objeto, processo, agente, fenômeno, problema, etc". 

A seguir, são apresentadas as variáveis selecionadas, juntamente com suas Definições 

Constitutivas (DC) e Operacionais (DO). As primeiras são caracterizadas pela definição 

teórica de sua abrangência e limitação por algum autor estudioso desta variável ou temática. 

As segundas são caracterizadas pela forma como o estudo destas variáveis são abordados na 

elaboração desta dissertação. 

1. ESTATUTO 

DC: lei orgânica ou regulamento especial por que se rege um Estado, corporação, 

associação, companhia, etc. (http://www.priberam.pt/dlpo/dlpo.aspx. acesso em 

02/0112006). 

DO: o termo passou a ser operacionalizado através da identificação das principais 

alterações estatutárias que permitiram a melhoria da governança corporativa do BB, 

ao longo dos últimos anos, de forma a atingir às exigências do Novo Mercado da 

Bovespa. 

2. RENTABILIDADE 

DC: é a taxa que indica o retomo de um investimento. Calcula-se dividindo o lucro obtido 

pelo valor do investimento inicial. (http://www.nortes.com.br/dicionario/. acesso em 

02/0112006). 

DO: o termo passou a ser operacionalizado de forma a comparar a rentabilidade em 

percentuais (%) obtida pelas ações do BB, após a adoção de mecanismos de 

governança corporativa e a rentabilidade (%) da carteira teórica do índice Bovespa 

(Ibovespa), no mesmo período. 

3. RELAÇÕES COM INVESTIDORES (RI) 

DC: é o conjunto de atividades, métodos, técnicas e práticas que, direta ou indiretamente, 

propiciem a interação das áreas de Contabilidade, Planejamento, Comunicação, 

Marketing e Finanças, com o propósito de estabelecer uma ligação entre a 

administração da empresa, os acionistas (e seus representantes) e os demais agentes 

que atuam no mercado de capitais e que integram a comunidade financeira nacional 

ou internacional. (http://www.ibri.com.br/conheca/index.asp. acesso em 02/0112006). 
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DO: o tenno passou a ser operacionalizado, de fonna a identificar as ações empreendidas 

pela área de RI do BB com o mercado e demais stakeholders. 

4. ORGANOGRAMA 

De: representação gráfica da organização de uma instituição ou serviço, que indica os 

seus elementos constitutivos e as relações existentes entre eles. 

(http://www.priberam.ptldlpo/dlpo.aspx. acesso em 02/0112006.) 

DO: o tenno passou a ser operacionalizado com a identificação das novas estruturas 

organizacionais criadas pelo BB, ao longo dos anos, para a execução e 

implementação interna de práticas de governança corporativa. 

2.4 - DELINEAMENTO 

Esta dissertação foi elaborada a partir de uma pesquisa longitudinal com cortes 

transversais, procurando destacar a evolução do assunto abordado ao longo do tempo, através 

do levantamento de dados no intervalo de tempo compreendido entre os anos de 1996 e 2006. 

Segundo Triviftos (1987, p. 134) "o importante é lembrar que no estudo de caso 

qualitativo, onde nem as hipóteses nem os esquemas de inquisição estão aprioristicamente 

estabelecidos, a complexidade do exame aumenta à medida que se aprofunda no assunto. A 

simplicidade dos primeiros passos do investigador, tanto do noviço, como do experiente, pode 

conduzir o primeiro, o pesquisador incipiente, para apreciações equivocadas sobre o valor 

científico do seu trabalho. Este, por outro lado, marcado mais que outros tipos de pesquisa 

qualitativa, pela implicação do sujeito no processo e pelos resultados do estudo, exige 

severidade maior na objetivação, originalidade, coerência e consistência das idéias". 

Bogdan (1982), distingue 3 tipos de estudo de caso: 

~ Estudos de Casos histórico-organizacionais; 

~ Estudos de Casos observacionais; 

~ O Estudo de Caso denominado História de Vida. 
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Este trabalho é um estudo de caso do tipo histórico-organizacional (Trivifíos, 1987, 

p.l34-135), pois o interesse do pesquisador recai sobre a vida de uma instituição. A unidade 

pode ser uma escola, uma universidade, um clube, etc. O pesquisador deve partir do 

conhecimento que existe sobre a organização que deseja examinar. Que material pode ser 

manejado, que está disponível, ainda que represente dificuldades para seu estudo. 

Abaixo, são listadas as 5 características que Bogdan (Trivifíos, 1987, p.128-130) indica 

para a pesquisa qualitativa: 

~ tem o ambiente natural como fonte direta dos dados e o pesquisador como 

instrumento-chave; 

~ é descritiva; 

~ enfoque no processo e não simplesmente no resultado ou no produto; 

~ o pesquisador tende a analisar seus dados indutivamente, e 

~ o significado é a preocupação essencial na abordagem 

2.5 - DADOS AMOSTRAIS 

Como dados amostrais para a realização da pesquisa, foram utilizados documentos -

livros, revistas, jornais, periódicos e relatórios da Instituição investigada. 

É importante salientar, que os dados amostrais acima são referentes ao período 

compreendido entre 1996 e 2006. A amostra procurou focar os aspectos mais representativos 

na elucidação do problema proposto nesta pesquisa, confonne técnicas e critérios descritos 

nos próximos itens. 

2.6 - TÉCNICAS DE COLETA E ANÁLISE DE DADOS 

N a elaboração desta pesquisa, a principal técnica utilizada foi a da triangulação na 

coleta de dados. Esta técnica tem por objetivo básico abranger a máxima amplitude na 

descrição, explicação e compreensão do foco em estudo" (Trivifíos, 1987, p.138). 
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Ainda, segundo Triviiíos (1987), qualquer idéia do sujeito, documento, etc, é 

imediatamente descrita, explicada e compreendida, à medida que isso seja possível, na 

perspectiva da técnica da triangulação. 

2.7 - LIMITAÇÕES DA PESQUISA 

De acordo com Yin (2005), a maior preocupação em relação à estratégia de estudo de 

caso seja a falta de rigor da pesquisa. Por muitas vezes, o pesquisador que utiliza o método de 

estudo de caso foi negligenciado, não seguiu procedimentos sistemáticos ou permitiu que se 

aceitassem evidências equivocadas ou visões tendenciosas para influenciar o significado das 

constatações e conclusões. 

Outra preocupação muito comum em relação aos estudos de caso é que eles fornecem 

pouca base para fazer uma generalização científica. 

Com relação às duas preocupações citadas aCIma, procurou-se, mesmo com certas 

limitações legais, fisicas, operacionais e culturais, obter os principais documentos e fatos 

históricos relacionados à implantação de práticas de governança corporativa no Banco do 

Brasil S.A.. 

Por tratar-se da primeira empresa controlada pelo governo brasileiro a entrar no Novo 

Mercado, não é intenção do pesquisador que as mesmas ações adotadas pelo BB sirvam como 

modelo e nem como generalização para que outras companhias de controle estatal ingressem 

em níveis mais elevados de governança corporativa. Em outras palavras, nem todas as ações 

implementadas pela direção do BB ao longo dos últimos anos poderão servir como modelo 

para aplicação prática em todas as outras companhias de controle estatal, pois se deve estudar 

as peculiaridades, interesses e restrições legais que acompanham estas mesmas empresas. No 

máximo, os resultados desta pesquisa servirão apenas como indicativo na implementação de 

práticas de governança corporativa nestas empresas e que possivelmente nos próximos anos, 

de forma a validar e corroborar os resultados obtidos neste estudo poderão ser efetuadas 

pesquisas comparativas através de estudos de caso múltiplos, por exemplo. 

Cabe ressaltar que o pesquisador pertence ao quadro de funcionários da Empresa 

estudada. Este fato, por si só, não impede que os estudos sejam conduzidos sempre de forma 

imparcial, porém pelo fato do pesquisador conhecer os códigos de conduta e relacionamento 
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entre as áreas da instituição, pode acarretar em algum tipo de viés na interpretação dos 

documentos estudados que possa ser apenas percebido por outros observadores estranhos à 

organização estudada. É oportuno destacar que o pesquisador também participou diretamente 

da coordenação da oferta pública de ações do BB, realizada em junho de 2006, 

acompanhando diretamente eventos de suma importância para inserção da organização no 

Novo Mercado da Bovespa. 
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3 - REFERENCIAL TEÓRICO 

3.1- GOVERNANÇA CORPORATIVA 

A historiografia da governança corporativa confunde-se com a própria evolução do 

sistema capitalista e é formada por grandes marcos. Segundo Fontes et ai (2004), o conjunto 

de transformações tecnológicas e econômicas que levaram à substituição da energia fisica 

pela mecânica, da ferramenta pela máquina e da manufatura pela fábrica, ou seja, a Revolução 

Industrial do século XVIII é um desses marcos. 

Ainda, segundo o mesmo autor, a partir da Revolução Industrial tradicional, a escola 

econômica passa a ter grande influência, seguindo a premissa de que não deve haver qualquer 

forma de ingerência do Estado na economia, caracterizada pelo capitalismo liberal, cujo lema 

era "Iaissez-faire, laissez-passer ,,3. Como exemplo desta fase, no plano jurídico, o Código 

Civil Napoleônico, de 1804, institucionaliza as transformações burguesas produzidas pela 

Revolução Francesa e mostra como as legislações da época davam amplo suporte ao 

desenvolvimento do capitalismo liberal. Com efeito, assegurou a igualdade formal de todos 

perante a lei, garantiu o direito de propriedade e proibiu as greves operárias. 

Na metade do século XIX, influenciados pelas idéias de Karl Marx, os movimentos 

sindicais que surgiram, passaram a pressionar os governantes até que o ordenamento jurídico 

contemplasse direitos aos trabalhadores. Este fato por si só já mostra que a governança 

corporativa pode ser entendida em processo contínuo de mudança para assegurar proteção a 

todos envolvidos no mundo dos negócios. 

A partir da segunda metade do século XIX, ocorre o desenvolvimento da produção em 

série, escalonada, cujo exemplo mais notável é a produção do Modelo T de Henry Ford já no 

início do século xx. 

Outro aspecto importante é que a maioria dos países somente passou a se preocupar em 

intervir na economia quando ocorreu o crash da Bolsa de Nova York em 1929. Franklin 

Roosevelt, presidente dos EUA de 1933 a 1945, implementou o New Deal, caracterizado por 

forte intervenção governamental na economia e a criação de diversas agências federais, entre 

3Tradução: deixar fazer, deixar passar. 

FUNDAÇAo GETÚLIO VARGAS 
Biblioteca Mário Henrique Simonsen 
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as quais a Securities and Exchange Comission - SEC, que ficaria responsável pela regulação e 

fiscalização do mercado de capitais nos EUA. 

Figura 1 - Fatores de DesenvolVimento do Capitalismo 

o O orBSh do mercado. o 
desenvolvi mento da 

maorOlllii!lOono mi:a e a revisão 
das funções do Estado. 
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Ll O desenvolvi mento da 
oiência da adninistração. 

SÉCULO XIX 
a As grandes escal .... 

<} A produÇ>ão em série. 
<} O oresci mento 

verti gi noso 
das escal ..... 

a A ascensão do capital 
{) A migração do 

poder para o capital. 
{> A emersão de nova 

ol .... se dominante. 

Fonte: Andrade e Rossetti (2006) 
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Com o advento da SEC, muitos investidores aproveitando-se também do crescimento 

vertiginoso dos EUA após a Segunda Guerra Mundial, voltaram a investir no mercado de 

capitais, possibilitando a criação de mega-corporações transnacionais, cujo controle de suas 

ações estavam nas mãos de milhares de pequenos acionistas minoritários, que nem sempre 

estavam de acordo com as práticas gerenciais definidas pelos acionistas majoritários, por 

acreditarem que estas práticas não melhorariam os resultados destas empresas. Este pode ser 

considerado como o primeiro tipo do chamado conflito de agência ou agency conflict, 

conforme definidos por Jensen e Meckling (1976): acionistas minoritários x acionistas 

majoritários. 

Neste cenário de pulverização acionária é necessária uma maior profissionalização da 

administração, muitas vezes levando à contratação de executivos profissionais que não 

possuem participação acionária (pelo menos no curto prazo) nas empresas, o que Alfred 

Chandler (2004) chamou de a mão visível (dos gestores) em contraposição ao conceito de 

mão invisível (do mercado) de Adam Smith (1982). 
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Esta separação entre propriedade e gestão, passou a demandar uma maior exigência 

legal e moral dos deveres de competência, lealdade, ética, prestação de contas, eqüidade e 

diligência por parte destes administradores profissionais contratados (Fontes et aI, 2004). 

Além disso, esta dissociação entre a propriedade e a gestão passou a gerar o segundo 

tipo de conflito de agência: gestores x acionistas. Neste caso, o conflito é decorrente de 

interesses não perfeitamente simétricos entre as partes, devido à posição ocupada pelos 

executivos seniores das empresas e a possibilidade de beneficios questionáveis 

auto concedidos como, por exemplo, nepotismo, gastos com viagens, participação em eventos 

que não irão gerar retomo algum aos acionistas. 

Segundo Andrade e Rossetti (2004), a existência destes dois tipos de conflitos de 

agência acabam por levar à reaproximação da propriedade e da gestão pelo caminho da 

difusão e da adição de boas práticas de govemança corporativa, que serão definidas mais 

adiante no texto. 

No início dos anos 90 do século passado, o investidor e advogado Robert Monk:s em 

obras pioneiras como "Power and Accountability (1991)" e "Corporate Governance (1995)" 

procura demonstrar que as empresas que possuem um monitoramento eficaz por parte de seus 

acionistas geram mais valor e riqueza do que aquelas cujos acionistas, sejam minoritários ou 

institucionais estejam desorganizados. Monk:s (1995) também incentiva o equilíbrio de 

interesses entre acionistas x executivos contratados e entre acionistas majoritários x acionistas 

minoritários. 

o primeiro código de govemança corporativa surgiu no Reino Unido em 1992, como 

resultado da iniciativa da Bolsa de Valores de Londres (London Stock Exchange), que criou o 

chamado comitê Cadbury com o objetivo de revisar certas práticas de govemança 

corporativas relacionadas a aspectos contábeis, que deu origem ao The Cadbury Report. 

Diversos organismos e instituições internacionais priorizam a governança corporativa, 

relacionando a um ambiente institucional equilibrado, à política macroeconômica de boa 

qualidade e, assim, estimulando sua adoção em nível internacional. O "G7" considera a 

govemança corporativa o mais novo pilar da arquitetura econômica global. A OCDE 

(Organização para Cooperação e Desenvolvimento Econômico) desenvolveu uma lista de 
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"Princípios de Governança Corporativa" e promove periodicamente, em diversos países, 

mesas de discussão e avaliação do desenvolvimento da governança. Também lançou, junto 

com o Banco Mundial, em setembro de 1999, o "Global Corporate Governance Forum", 

com o objetivo de dar abrangência, importância e visibilidade mundial ao tema. O Banco 

Mundial e o FMI consideram a adoção de boas práticas de govemança corporativa como parte 

da recuperação dos mercados mundiais, abatidos por sucessivas crises em seus mercados de 

capitais. Em diversos países surgiram instituições dedicadas a promover debates em tomo da 

govemança corporativa. 

Figura 2 - Códigos das Melhores Práticas de Governança Corporativa 

INGLATERRA ESTADOS UNIDOS 
1992 - The Cadbury Reporl 1994 - GM Board Guidelines 
1997 - The Hampel Reporl 1996 - NACO Reporl 
BRASIL 2002 - NYSE Reporl 
1999 e 2001 - Código do IBGC FRANÇA 
2002 - Cartilha da CVM, 1995 e 1999 Rapporl Vienot I e " 

Diretrizes da Petrobrás, OCDE 
Manual de Govemança Investimentos da Petros 1999 - Corporate Governance PrincipIes 

ESPANHA (considerado mundialmente o mais completo) 
1998 - Informe Olivencia 

Font,,· JR('JC (?()(){í) 

Até O início do século XXI, a legislação vigente nos EUA, ainda trazia certo conforto ao 

preservar e estimular os deveres elencados4
, mesmo atravessando algumas crises pontuais de 

mercado, como a crise da Ásia e da chamada "bolha especulativa" das empresas ''ponto 

com". Porém, em outubro de 2001, eclode o caso da Enron Corporation, uma mega­

corporação, conhecida pela sua gestão ousada, que atuava nos setores de energia e 

saneamento com um faturamento de US$ 101 bilhões em 2000. Descobriu-se que os balanços 

da Enron apresentavam graves falhas de escrituração contábil e não refletiam as reais 

dificuldades operacionais e financeiras que a empresa enfrentava. Este fato também 

contribuiu para o fim das atividades da empresa de auditoria Arthur Andersen, responsável 

pela auditoria dos balanços da empresa. Ao escândalo da Enron, sucederam-se casos 

semelhantes como a WorldCom, Tyco e Parmalat. 

Após os escândalos financeiros e abusos contábeis, foi sancionada pelo presidente 

George W. Bush a Lei Sarbanes-Oxley (SOX) , em julho de 2002, como resposta a 

desconfiança dos investidores. A abrangência da Sarbanes-Oxley é extraordinária: vai de 

questões sobre govemança corporativa e responsabilidade dos administradores até regras para 

4Deveres de competência, lealdade, ética, prestação de contas, eqüidade e diligência. 
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a negociação de títulos, controles internos e disclosure. Em sua seção 404, a SOX exige que os 

conselhos de administração tenham em sua maioria conselheiros independentes e que esse 

órgão seja efetivo na defesa dos interesses dos acionistas, que haja um processo decisório real 

na avaliação de riscos e que sejam transparentes as regras do jogo com relação à política de 

administração. Ela também estimula a criação, pelas companhias, de comitês que dêem 

publicidade aos critérios de seleção e nomeação de administradores, de fixação da 

remuneração destes e de auditoria interna e externa das demonstrações financeiras. A SOX 

ainda exige que haja rotatividade e independência financeira das auditorias externas em 

relação às companhias auditadas e que os relatórios financeiros sejam padronizados de acordo 

com os padrões contábeis aceitos. 

Esta referida Lei norte-americana impõe também a instalação de um Audit Commitee 

(Comitê de Auditoria), com poderes abrangentes, atribuindo maiores responsabilidades à 

auditoria externa da companhia. Dentre as características, prerrogativas e atribuições que lhe 

são atribuídas no regime da SOX devem ser destacadas: independência de seus membros em 

relação aos administradores, especialização em finanças e contabilidade (pelo menos um em 

US GAAP\ competência para escolher e destituir a empresa de auditoria externa, pronunciar­

se sobre sua remuneração, competência para conhecimento e providências de processamento 

de reclamações relacionadas com aspectos contábeis, direito à contratação de consultoria ou 

assessoria, entre outras. 

Figura 3 - Capitalismo, Corporações e Governança 
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Fonte: Andrade e Rossetti (2006) 

5US GAAP: United States Genera//y Accepted Accounting Principies. São as nonnas de contabilidade utilizadas nos Estados Unidos da 
América, que devem ser seguidas por todas as empresas de outros países que quiserem negociar suas ações eJou títulos em Bolsas de 
Valores dos EUA. 
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3.2 - DEFINIÇÕES 

A literatura contemporânea apresenta diversas definições de govemança corporativa. 

Estas definições são decorrentes de condições históricas, culturais e institucionais dos países 

em que cada uma delas predomina. 

Devido à diversidade das abordagens, existem pelo menos quatro diferentes 

agrupamentos conceituais para a govemança corporativa (Andrade e Rossetti, 2006). 

(1) Aqueles que enfatizam os direitos de partes interessadas: 

"Govemança corporativa é o conjunto de práticas que tem por finalidade otimizar o 

desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como 

investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital" (CVM, 2002). 

"A govemança corporativa trata da justiça, da transparência e da responsabilidade das 

empresas no trato de questões que envolvem os interesses do negócio e os da sociedade 

como um todo" (Williamson, 1996). 

(2) Aqueles que destacam os sistemas de relações: 

"São os arranjos institucionais que regem as relações entre acionistas (ou outros grupos) 

e as administrações das empresas" (Lethbridge 1997). 

"É o sistema pelo qual as sociedades são dirigidas e monitoradas, envolvendo os 

relacionamentos entre acionistas/cotistas, conselho de administração, diretoria, auditoria 

independente e conselho fiscal" (lBGC, 2004). 

(3) Aqueles que atentam para a estrutura de poder: 

"É o sistema e a estrutura de poder que regem os mecanismos através dos quais as 

companhias são dirigidas e controladas" (Cadbury, 1992). 

"Conjunto de valores, princípios, propósitos e regras que rege o sistema de poder e os 

mecanismos de gestão das corporações, buscando a maximização da riqueza dos 

acionistas e o atendimento dos direitos de outras partes interessadas, minimizando 

oportunismos conflitantes com este fim" (Andrade, 2004). 

(4) Aqueles focados em sistemas normativos: 

"Govemança corporativa é um campo de investigação focado em como monitorar as 

corporações, através de mecanismos normativos, definidos em estatutos legais, termos 
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contratuais e estruturas organizacionais, traduzidos por uma taxa competitiva de 

retomo" (Mathiesen, 2002). 

"A governança corporativa trata do conjunto de leis e regulamentos que VIsam: a) 

assegurar os direitos dos acionistas das empresas, controladores ou minoritários; b) 

disponibilizar informações que permitam aos acionistas acompanhar decisões 

empresariais impactantes, avaliando o quanto elas interferem em seus direitos; c) 

possibilitar aos diferentes públicos alcançados pelos atos das empresas o emprego de 

instrumentos que assegurem a observância de seus direitos; d) promover a interação dos 

acionistas, dos conselhos de administração e da direção executiva das empresas" (R. 

Monks & G. Minow, 2004). 

A partir das definições de governança elencadas acima, verifica-se que determinadas 

visões são focadas nos shareholders (acionistas), como aquela adotada por Cadbury (1992) e 

outras são focadas nos chamados stakeholders (empregados, sociedade, governo, credores, 

investidores e fornecedores), como a adotada pela CVM (2002). 

Estas visões (shareholders e stakeholders) serão melhor explicitadas na seção "Modelos 

de Governança". 

Além das definições acima, devem ser ressaltados os chamados "5 Ps" da governança 

corporativa, incluindo os cinco princípios gerais norteadores, seus propósitos, poder, 

processos e práticas mais citados pela literatura contemporânea (Andrade e Rossetti, 2004). 

Princípios: 

• Fairness - senso de justiça e eqüidade de direitos; 

• Disclosure - transparência quanto aos resultados, oportunidades e riscos; 

• Accountability - prestação responsável de contas; 

• Compliance - conformidade com instituições legais e com marcos regulatórios; 

• Responsabilidade Corporativa - Os administradores devem zelar pela 

perenidade das organizações, considerando fatos de ordem social e ambiental. 

Propósitos: 

• Maximização do retomo total dos investimentos dos shareholders (RTS); 
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• Hannonização do RTS com os interesses de outros stakeholders. 

Poder: 

• Estrutura de poder definida pelos shareholders; 

• Escolha e separação das funções e responsabilidades através de conselhos 

corporativos e da direção executiva; 

• Compartilhamento de decisões de alta relevância à organização; 

• Planejamento das sucessões nos órgãos de governança. 

Processos: 

• Constituição e empowerment (autorização) de órgãos de governança; 

• Formulação, homologação e monitoramento das estratégias, operações e 

resultados; 

• Instituição, implantação e acompanhamento de sistemas de controle para riscos 

internos e externos. 

Práticas: 

• Gestão de conflitos de agência; 

• Minimização de custos de agência; 

• Gestão estratégica de relacionamentos internos e externos. 

3.3 - PRINCIPAIS AGENTES 

Segundo Fontes et ai (2004), os principais agentes da governança corporativa são: os 

Acionistas (Investidores), o Conselho de Administração (CA) e a Diretoria. 

Para Andrade e Rossetti (2004) as relações que se estabelecem entre os atores acima é 

que definirão a eficácia do processo de governança. Embora cada qual tenha por si 

importantes responsabilidades, sua interação é fundamental para uma efetiva governança. 

Quando operam juntos como um sistema, são um forte mecanismo de freios e contrapesos, 

porém, quando uma das peças desta engrenagem está faltando ou funcionando mal, o sistema 

como um todo pode ficar perigosamente desequilibrado. Os bons relacionamentos deste 

triângulo de governança dependem da prestação mútua de contas e da troca restrita de 

expectativas e de informações. 
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Assim, é razoável supor que a percepção dos principais fatores de excelência da gestão 

varie de acordo com os interesses de cada grupo. O que é essencial ao acionista majoritário 

pode ser conflitante com os interesses do minoritário, e assim por diante. 

Sob o ponto de vista do investidor, os principais fatores de eficácia da gestão são: o 

retomo proporcionado pela empresa, assim entendido como um resultado tangível que se 

verifica em tempo específico, via distribuição de dividendos ou juros sobre o capital próprio; 

a agregação de valor à companhia, que se traduz em um resultado tangível e intangível no 

momento em que a empresa ( controle) é negociada; a adoção de boas práticas de govemança, 

na mediada em que tendem a agregar ainda mais valor à companhia ao perseguir 

comportamentos que aumentem sua transparência e eqüidade no tratamento aos diversos 

grupos de interesse. 

Em relação ao CA, os fatores de eficácia da administração mais apontados são: clareza 

das atribuições de cada grupo ou comitê do board, a fim de evitar superposição de papéis; a 

composição dos membros deve agregar valor ao órgão colegiado. Isto pode ser obtido 

mediante a seleção de profissionais amplamente capacitados e experimentados em suas 

respectivas áreas de atuação. Homens de negócio com visão e bons relacionamentos, 

advogados, economistas, financistas são bons exemplos de profissionais com formações 

heterogêneas que agregam valor às decisões tomadas pelo board; preparo dos conselheiros 

para administrar e solucionar conflitos de interesses; tomar o processo decisório democrático 

com o propósito de gerar o compromisso (commitment) da diretoria e dos funcionários; e a 

co--responsabilização dos Conselheiros de Administração pelos atos de gestão praticados pela 

Diretoria, como forma de estimular o importante papel de fiscalização e avaliação da 

Diretoria que lhes compete. À busca de maior eficácia para sua atuação, geralmente são 

constituídos comitês delegados. Os que ocorrem com mais freqüência são os de remuneração, 

auditoria, finanças, estratégia, recursos humanos e de tecnologia da informação. Os focos 

desses comitês são a definição de políticas e riscos corporativos, passados para o conselho e 

destes para a direção executiva. 

Andrade e Rossetti (2004) recomendam que a constituição ótima de um CA deve 

apresentar: 

• Dimensionamento mediano - 9 membros, mais 2 ou menos 2; 
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• Constituição mista - insiders (conhecimento maiS profundo da corporação), 

outsiders (independência e visão mais aberta); 

• Tamanho, diversidade e complementaridade - definidas a partir das 

características atuais e das perspectivas da corporação; 

• Mudanças versus engessamento - definições ajustadas aos estágios de 

desenvolvimento da empresa. 

Já em relação à Diretoria, esta deve corresponder às expectativas emitidas pelo CA, em 

sintonia com os direitos e propósitos dos acionistas, superintendendo tanto as unidades de 

negócios quanto as de serviços corporativos compartilhados. 

As características maiS valorizadas no executivo de hoje são a flexibilidade e a 

versatilidade. O executivo precisa trabalhar com diagnósticos e estratégias maleáveis porque 

os cenários são mutáveis e alteram as premissas que embasaram a política da empresa. A 

versatilidade tem a ver com a capacidade de os executivos tocarem planos de contingência 

previamente elaborados pelo CA, ou apagarem incêndios em processos de reestruturação que 

exijam "carta-branca", nos moldes e prazos previamente estipulados pelo board. 

Ao principal executivo da empresa (CEO) cabe a missão de exercer a gestão executiva 

da organização, focada na busca incessante de eficácia estratégica, na excelência operacional, 

na criação de valor e na maximização do retomo dos investimentos. 

Figura 4 - Sistema de Governança 
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Fonte: IBGe - mar/07 
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3.4 - MODELOS 

Existem diversos modelos de governança que atualmente são praticados em diferentes 

regiões do mundo. Estes modelos se diferenciam por questões históricas, vínculos com as 

condições culturais e institucionais desenvolvidas nestas regiões. 

A classificação destes modelos deve ser encarada apenas como uma referência analítica, 

já que a evolução do tema nos últimos anos compromete a pureza destas caracterizações. 

Não é possível, comparando-se abordagem de diversos autores, determinar se existe um 

modelo de governança superior ou mais eficiente que os demais. 

A seguir serão detalhadas as principais características e peculiaridades de cada um 

destes modelos de governança corporativa. 

3.4.1 - ANGLO-SAXÃO 

Este modelo de governança corporativo é oriundo dos Estados Unidos e do Reino 

Unido, embora também seja aplicado ao Canadá e a Austrália, por exemplo. Caracteriza-se 

pela pulverização do controle acionário e separação entre a propriedade e a gestão. 

Em meados da década de 1980, inicialmente nos EUA, grandes investidores 

institucionais passaram a questionar alguma corporações CUjas administrações eram 

consideradas ineficientes ou irregulares, que estavam comprometendo a rentabilidade e 

qualidade de seus investimentos. 

De acordo com Andrade e Rossetti (2004), os conflitos de agência daí resultantes e as 

ações para monitorar os gestores e bloquear as práticas de gestão que contrariam o interesse 

dos acionistas são as razões essenciais do ativismo de forças externas, que se mobilizaram 

nestes países, para a adoção de melhores práticas de governança. São também externos os 

sinais emitidos pelas cotações de mercado das ações negociadas em bolsa: o mau desempenho 

das companhias leva a baixa dos preços das ações e a conseqüências, que, no limite, podem 

chegar às aquisições hostis ("hostile takeover "), com mudanças do controle e substituição dos 

gestores. 
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Além destes controles externos acima, destacam-se a lei Sarbanes-Oxley e o City Code 

nos Estados Unidos e no Reino Unido, respectivamente. A principal fonte de controle interno 

é a remuneração dos executivos, através de mecanismos diretos, como aumento de salários, 

bônus ou indiretos, como opções de ações da companhia gerida. É um modelo orientado para 

o mercado, em que prevalece forte orientação para os shareholders. 

É interessante destacar, que alguns estudos como o de La Porta (2002) enfatizam que 

este tipo de conflito de agência entre gestores profissionais e acionistas é típico do modelo 

anglo-saxão, cujas empresas negociadas em Bolsa de Valores, possuem uma capitalização de 

mercado da ordem de US$ 20 trilhões6
. Na maioria dos países, o modelo predominante é o de 

um acionista majoritário (ou bloco de majoritários) que mantém estreitos laços, muitas vezes 

até familiares, com os principais executivos das empresas. 

Lethbridge (1997) enfatiza que no ponto de vista anglo-saxão, as estruturas de 

governança contribuem para a competitividade das empresas na medida em que estimulam o 

aporte de capitais e institucionalizam mecanismos que permitem a contestação das 

administrações. 

3.4.2 - NIPO-GERMÂNICO 

Neste tipo de modelo, as participações acionárias são mais concentradas, sendo que a 

liquidez não é relevante, pois são priorizadas as relações de longo prazo. 

N a realidade, segundo Borges e Serrão (2005), as empresas que atuam neste tipo de 

modelo possuem sua governança corporativa voltada para o equilíbrio dos interesses entre os 

acionistas e outros grupos como empregados, clientes, fornecedores e comunidades 

(stakeholders ). 

Na Alemanha, as participações acionárias são utilizadas pelos bancos para fortalecer as 

relações comerciais com clientes. Os acionistas (principalmente bancos e seguradoras) 

procuram reduzir o seu risco colhendo as informações diretamente junto aos administradores. 

O modelo japonês de governança assemelha-se com as características apresentadas pelo 

6Fonte: Boletim infonnativo do Novo Mercado da Bovespa no 104, de maio de 2007, considerando as Bolsas de Nova York, Londres e 
Austrália, com capitalização de mercado de US$ 15,8; US$ 4 e US$ 12 trilhões, respectivamente. 
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modelo alemão. Para Borges e Serrão (2005), os bancos e demais investidores institucionais 

japoneses pouco atuam na governança corporativa, agindo apenas como monitores, sendo 

mais efetivos apenas em casos de baixa performance. A única diferença relevante entre os 

modelos de governança neste dois países é que no Japão predomina o sistema de participações 

acionárias cruzadas, ou seja, a maior parte das ações listadas na bolsa de Tóquio são detidas 

por outras empresas. 

3.4.3 - LATINO-EuROPEU 

Modelo característico de países como França e Itália, mas também presente na Espanha 

e em Portugal. Diferentemente dos modelos anteriores, a fonte de financiamento não é bem 

definida, há baixa liquidez acionária, a propriedade é concentrada e com elevado número de 

grandes corporações familiares. Os conflitos de agência decorrem da baixa proteção legal aos 

acionistas minoritários. 

Borges e Serrão (2005) destacam que na França o grande marco foi a publicação do 

Relatório Vienot em 1995 e 1998, que recomenda transparência pública para a remuneração 

dos diretores e conselheiros, a limitação de até cinco conselhos em que um conselheiro pode 

exercer o cargo, a maximização do ganho dos acionistas, a criação de comitês - especialmente 

os de auditoria, remuneração e a eleição de conselhos independentes. 

Segundo estes mesmos autores, o aparecimento da governança corporativa na Itália está 

ligado à batalha da compra da Telecom Itália pela Olivetti (que fez uma oferta de "takeover" 

hostil da ordem de US$ 48,5 bilhões) e ao Comitê Draghi (este propôs a privatização e a 

modernização da Bolsa de Milão, a adoção de balanços transparentes e relatórios financeiros 

semestrais, a divulgação da remuneração dos conselheiros e investigações mais rigorosas 

sobre o uso de informação privilegiada). Seu capitalismo passa a migrar para um novo 

modelo, com a abertura do capital de empresas familiares e tradicionais como a Benetton e a 

Campari. 

3.4.4 - LATINO-AMERICANO 

Bedicks e Arruda (2005) afirmam que as características mais importantes das 

economias latino-americanas que influenciam o desenvolvimento da governança corporativa 

são a rápida mudança tecnológica, globalização, concentração de propriedade, controle 

definido e a necessidade de capital. Muitas companhias são controladas por grupos 
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dominantes (geralmente famílias que exercem o papel de proprietários e também muitas vezes 

de administradores). Os acionistas controladores possuem, em média, 60% a 70% dos direitos 

de voto. O controle familiar é a norma para a maioria das empresas pequenas e médias que 

não são listadas em bolsa. Daquelas listadas em bolsa, cerca de 25% têm acordos de 

acionistas. Os acionistas majoritários, claramente identificados e ativamente engajados, 

podem eventualmente tomar-se uma grande força para a vigilância na gestão e como uma 

fonte permanente para apoio financeiro em momentos delicados. No entanto, se os ganhos são 

limitados e os recursos financeiros para obter uma taxa de crescimento desejada são 

insuficientes, o grande desafio é encontrar fontes externas ou internas de capital. Isto 

freqüentemente implica que as práticas de governança devem ser adaptadas para cumprimento 

das exigências das fontes externas de financiamento, desde que não sacrifiquem os beneficios 

do alinhamento da propriedade e do controle definido. 

Na região existe a percepção de que existe uma prioridade em estabelecer marcos 

regulatórios apropriados, que facilitem o direito de voto dos acionistas. A motivação para isso 

é assegurar uma maior proteção efetiva aos acionistas minoritários. 

Estas medidas legais de incentivo pretendem também melhorar o relacionamento entre 

os principais executivos destas empresas com os stakeholders e mais especificamente com os 

acionistas minoritários. 

Deve ser destacado que os investidores institucionais, notadamente os fundos de pensão, 

que no passado tinham um papel passivo na gestão das empresas em que participavam, 

atualmente seus principais administradores tomaram-se mais ativos e exigentes com relação 

às práticas de governança corporativa, estimulando o cumprimento das melhores práticas. 

Embora embrionária, a questão da governança tem evoluído com rapidez, com a edição 

de códigos de governança pelas instituições de mercado e a criação de institutos para o 

desenvolvimento da governança corporativa, por exemplo, o IBGC - Instituto Brasileiro de 

Governança Corporativa, IMGC - Instituto Mexicano de Governança Corporativa, lAGO -

Instituto Argentino para a Governança das Organizações, entre outros. 

Os principais mercados de capitais latino-americanos (São Paulo, México, Santiago, 

Colômbia, Lima e Buenos Aires) são pouco expressivos, comparados aos mercados de 
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capitais dos países desenvolvidos. Estes seis mercados somados possuem uma capitalização 

de mercado de apenas US$ 1,5 trilhões7
• Prevalece a baixa liquidez dos ativos, predominando 

a especulação sobre os ativos. 

No geral, os modelos de governança maIS praticados podem ser representados da 

seguinte forma: 

Figura 5 - Modelos de Governança 
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Fonte: Andrade e Rossetti (2006) 

3.5 - GOVERNANÇA CORPORATIVA NO BRASIL 

3.5.1- Breve Histórico do Capitalismo no Brasil 
Rabelo e Coutinho (2001), em um estudo realizado para a OECD, destacam que a 

promoção governamental na acumulação de capital tem sido forte no Brasil desde 1930, 

através de uma estratégia "desenvolvimentista" que perdurou até 1990. Grupos empresariais 

foram criados e apoiados pelo Estado. O principal instrumento utilizado pelo governo 

brasileiro nas décadas de 1940 e 1950 para auxílio financeiro dos grupos empresariais locais 

foi o Banco do Brasil. A partir de 1952 este papel foi delegado ao BNDES que utilizava 

recursos internos e externos subsidiados para financiar estes grupos. 

7Fonte: Boletim infonnativo do Novo Mercado da Bovespa no 104, de maio de 2007, considerando as Bolsas de São Paulo, México, 
Colômbia, Lima e Buenos Aires, com capitalização de mercado de US$ 784; US$ 374, US$ 185; US$ 58, US$ 52 e US$ 51 bilhões, 
respectivamente. 
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o setor empresarial ganhou musculatura devido ao rápido processo de substituição de 

importações nas décadas de 1950, 1960 e 1970. O modelo de substituição de importações era 

caracterizado pelas altas barreiras tarifárias aos produtos importados e pelo acesso barato ao 

crédito, disponibilizado por instituições de fomento como as citadas no parágrafo anterior. No 

entanto, ao final dos anos 70, as expectativas otimistas com relação às grandes empresas 

brasileiras em tomarem-se players globais foram frustradas pela grave crise da dívida externa 

que fragilizou ainda mais as economias dos países emergentes. Esta crise atingiu também o 

setor privado e as empresas estatais, que tinham grande parte de suas dívidas, acumuladas nas 

décadas anteriores, atreladas ao dólar. No caso do Brasil, o Estado absorveu essa dívida, 

assumindo os débitos oriundos do setor privado. Desta forma, diminuiu-se a capacidade do 

Estado brasileiro em atuar como principal indutor e financiador do desenvolvimento 

econômico do país. A fragilidade fiscal, juntamente com a dificuldade em conseguir 

financiamento externo, combinada com a socialização destas dívidas foram os principais 

responsáveis pela crise inflacionária dos anos 80. 

Na década de 1980, devido a ameaça de hiperinflação, foram implementados diversos 

instrumentos de indexação financeira de forma a proteger a constante corrosão do poder de 

compra pela inflação. A alta inflação fazia com que os investidores exigissem altas taxas de 

retomo para comprar títulos públicos, tomando inviável para que as empresas tomassem 

recursos no intuito de expandir suas atividades. Esta conjuntura levou a uma extensa 

desalavancagem do setor empresarial. Dados do Banco Central mostram que os empréstimos 

bancários às empresas caíram de 50% do PIB na primeira metade da década de 1980, para 

25% do PIB na segunda metade dos anos 1990. Neste período não houve avanço na 

govemança corporativa. 

Os anos 90 foram marcados pela abertura comercial, estabilização monetária, 

privatização e massivo ingresso de capital estrangeiro. Iniciou-se um processo de mudanças 

que atingiu os antigos fundamentos estratégicos da economia protegida e em grande parte 

estatizada. O cenário de competição propiciado pela abertura comercial pressionou as firmas 

já estabelecidas no Brasil a rever suas estratégias de crescimento, buscar ganhos de 

produtividade e escala para competir com multinacionais que tinham acesso a custos de 

produção (matérias primas, mão de obra, tecnologia, etc) menores e que fabricavam produtos 

de qualidade superior aos similares nacionais. O programa de estabilização monetária (Plano 

Real) não teria sido possível sem a massiva entrada de capital estrangeiro que permitiu o 
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congelamento nominal das taxas de câmbio e o aumento do déficit na balança comercial. A 

aceleração do programa de privatização na segunda metade da década de 1990 criou diversas 

oportunidades para melhorar as estruturas de govemança corporativa no Brasil. 

No mesmo estudo, Rabelo e Coutinho (2001) caracterizam o cenário empresarial 

brasileiro, ao final dos anos 1990, da seguinte forma: 

• Persistente vulnerabilidade financeira, devido ao alto custo de capital; 

• Redução dos financiamentos de longo prazo e do mercado de capitais local, o que 

perpetuou a estrutura concentrada de capital entre as famílias; 

• Fraca performance competitiva nos setores de maior valor agregado, o país é 

competitivo apenas em setores commoditizados (principalmente minerais e 

agrícola), que possuem larga escala e baixo valor agregado; 

• Perda de controle nacional em empresas de diversos setores, fraqueza e redução do 

tamanho dos grupos empresariais nacionais; 

• Poucas empresas brasileiras com perspectiva de tomarem-se global players. 

A partir de 2003, com a alteração da estrutura do poder central, o modelo de inserção 

global passou a ser submetido a uma revisão crítica, de forma a reduzir a dependência do país 

aos movimentos de capitais globais. O ímpeto no processo de privatizações foi reduzido, mas 

não eliminado. Ainda que de forma localizada, procurou-se fortalecer grandes grupos 

empresariais nacionais e as estatais remanescentes, principalmente aquelas com atuação nos 

segmentos de base e de infra-estrutura. 

Andrade e Rossetti (2004) consideram que o sistema corporativo brasileiro atual 

apresenta-se sob as seguintes condições: 

• Pequeno número de empresas com atuação mundial, tanto do ponto de vista de 

suas dimensões, como de seus graus de inserção no ambiente global; 

• Presença expressiva de empresas de origem externa, entre as 500 maiores do 

setor real e as 100 maiores do setor financeiro; 
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• Entre as sociedades anônimas, preponderância das de capital fechado, em relação 

às abertas, tanto de capital privado, quanto estatais, embora o número de IPOs8 

venha aumentando nos últimos anos. 

• Expressiva participação do capital privado tanto nacional, quanto de ongem 

externa, relativamente ao de controle do Estado; 

• Participação expressiva dos investimentos estrangeiros e dos institucionais no 

mercado de capitais; 

• Entre as empresas de capital privado nacional, forte presença de grupos familiares 

e alta concentração da propriedade. 

Tabela 2 - Valores dos IPOs no Brasil em R$ milhões 

IPOs DI: E:\IPRLSAS :\'0 :\II:RCADO BR~SlLEIRO 
Ofertas Ofertas 

Ano Empresas Primárias Secundárias Total 
2004 7 1 705,37 278'1,69 4487,00 
2005 9 3048,94 2398,40 5447,34 
200t3 26 9223,73 6002,34 15 2?(l fj7 ~_"<-'-' f 

Total 42 13.978,04 11.182,43 25.160,47 
Fonte: Boletim Infonnativo Bovespa n° 97 - jan/2007 

3.5.2 - Legislação Societária 
De acordo com Fontes et ai (2004), a lei nO 6.404/76, também conhecida como "Lei das 

S/A ", e a Lei 6.385/76 ("Lei do Mercado de Valores Mobiliários") reformadas pela Lei 

10.303/01, incorporaram uma série de questões afeitas à governança corporativa, tais como: 

1. Proteção aos acionistas minoritários ordinaristas na hipótese de fechamento do 

capital da companhia, estipulando a obrigação de se realizar oferta pública, por 

preço justo, sujeita a revisão por solicitação de acionistas que representem pelo 

menos 10% do capital social. Por preço justo se entende aquele que tome por base 

um ou mais dos seguintes critérios: (i) patrimônio líquido contábil; (ii) patrimônio 

líquido avaliado a preço de mercado; (iU) fluxo de caixa descontado; (iv) 

comparação por múltiplos; (v) cotação das ações no mercado; (vi) algum outro 

critério aceito pela CVM9
; 

8/pO - lnitial Public Offering: Oferta Pública Inicial. Quando a empresa "abre" o seu capital para negociação de suas ações em bolsa de 
valores. 
9Confonne redação do § 4 0 do Art. 4 0 da Lei das S/A. introduzido pela Lei nO /0.303. 
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2. Redução da proporção, no capital social, entre ações preferenciais e ordinárias, de 

2/3 para 50%, exigindo maior representatividade do capital social em ações com 

direito a voto, visando aumentar a quantidade de ações necessárias ao exercício do 

controle; 

3. Restabelecimento do direito de recesso em determinadas hipóteses de cisão da 

companhia, direito que havia sido suprimido para viabilizar o processo de 

privatização; 

4. Os ordinaristas que representem ao menos 15% do capital votante da companhia 

aberta e os preferencialistas que detenham 10% do capital total terão direito, a partir 

de 2006, a eleger e destituir, mediante votação em separado, um membro do 

Conselho de Administração, desde que comprovem titularidade ininterrupta da 

participação acionária por três meses; 

5. Necessidade de oferta pública de aquisição obrigatória, da parte do adquirente do 

controle de companhia aberta, das demais ações ordinárias (tag along) por preço 

correspondente a pelo menos 80% do valor das ações integrantes do bloco de 

controle. Paralelamente, sem prejuízo da oferta pública, o adquirente do bloco de 

controle tem a faculdade de oferecer um prêmio correspondente à diferença do valor 

de mercado das ações e o valor pago por ação integrante do bloco de controle; 

6. Maiores exigências no tocante à divulgação das informações relevantes para os 

debates assembleares, bem como dilação do prazo de convocação de assembléias; 

7. Explicitação da forma de atuar do Conselho Fiscal. Os deveres aos mesmos 

atribuídos passam a ter uma responsabilização legal semelhante àquela atribuída aos 

Conselheiros de Administração; 

8. Conferência de novas modalidades de vantagem às ações preferenciais da sociedade; 

9. Tipificação de crimes contra o mercado de capitais, dentre os quais destacamos a 

manipulação do mercado, o uso indevido de informação privilegiada (insider 

trading) e o exercício irregular de cargo, atividade ou função; e 

10. Incentivo legal a se estabelecer cláusula prevendo a solução de litígios societários 

por meio de arbitragem, a fim de se evitar a falta de preparo específico e morosidade 

do Judiciário. 

Deve ser destacado que, posteriormente, o Decreto nO 3.955/01 e a Lei nO 10.411/02 

alçaram a CVM à condição de entidade autárquica em regime especial, com personalidade 
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jurídica e patrimonial próprios, bem como autonomia financeira, orçamentária e política, 

garantida pela estabilidade de seus dirigentes em mandatos de 5 (cinco) anos. 

A seguir, serão destacados os níveis diferenciados de governança, estabelecidos pela 

Bovespa, que refletiam em grande parte as novas alterações na legislação sobre governança 

corporativa, no tocante aos direitos dos acionistas minoritários. 

3.5.3 - Níveis Diferenciados de Governança na Bovespa 
Em dezembro de 2000, a Bolsa de Valores de São Paulo - Bovespa, criou o chamado 

Novo Mercado e os Níveis Diferenciados de Governança Corporativa - Nível I e Nível 2, que 

são segmentos especiais de listagem de ações de companhias que voluntariamente se 

comprometem a adotar práticas de governança corporativa, além daquelas determinadas pela 

legislação brasileira. Estes segmentos de listagem foram desenvolvidos com a finalidade de 

estimular o mercado local de capitais, de modo a proporcionar um ambiente de maior 

segurança para investidores ao exigir das empresas listadas maior transparência nas 

informações prestadas, mecanismos de proteção a acionistas minoritários e maior rapidez na 

solução de conflitos entre acionistas e administradores. 

A implantação destes segmentos com níveis diferenciados de governança foi inspirada 

pela experiência do Neuer Markt da Alemanha, em que era utilizado um contrato privado 

entre uma companhia e a Bolsa como forma de estabelecer regras adicionais de governança. 

Cabe ressaltar que o Neuer Markt alemão, assim como o Nuovo Mercato (Itália), Tech 

Mark (Inglaterra), Nouvéau Marché (França), entre outros, tinham o objetivo principal de 

atrair empresas que atuassem em setores considerados de rápido crescimento que 

necessitassem de montantes elevados em capital de giro para atividades de P&D IO
, como por 

exemplo as empresas das áreas de biotecnologia, internet, telecomunicações, etc. 

Já o Novo Mercado da Bovespa, não faz qualquer distinção ou restrição com relação ao 

segmento de atuação da companhia. É necessário apenas que a empresa, após a assinatura do 

contrato com a Bovespa, observe e acate o regulamento para a listagem no nível diferenciado 

de governança escolhido. 

IOPesquisa e Desenvolvimento. 
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A própria Legislação local tem procurado incentivar o investimento em ações de 

empresas listadas nos segmentos diferenciados de governança corporativa. A Resolução 3.121 

de setembro de 2003 do Conselho Monetário Nacional, por exemplo, aumenta o limite dos 

investimentos em renda variável das Entidades de Previdência Complementar que comprem 

ações de empresas listadas nos Níveis 1 e 2 e no Novo Mercado da Bovespa. 

Em maio de 2007, o segmento especial Nível 1 contava com 37 empresas, o Nível 2 

com 15 e o Novo Mercado com 63. 

Figura 6 - Características dos Segmentos de Governança Diferenciada 

gComuns 80 NM e Nível 2 
Fonte: Bovespa 

D OmIns 80 NM, Nível 1 e 2 

o IGC - Índice de Ações com Governança Corporativa Diferenciada procura refletir a 

valorização ponderada das ações listadas no Nível 1 (peso 1), Nível 2 (peso 1,5) e Novo 

Mercado (peso 2). O indicador também leva em consideração o valor de mercado das ações 

em circulação ifree fioat) das empresas listadas nestes segmentos de governança corporativa 
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diferenciada. Geralmente ele é comparado com a evolução do índice Ibovespa Ii e do IBRX 

5012 (Índice Brasil 50) em um determinado período de tempo. 

Figura 7 - Evolução dos Indices até 31demaio/2007 

EVOLUÇÃO DO IBOVESPA X IBRX 50 X IGC 
(base 1000 = 25/06/2001) 
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3.5.4 - Instituto Brasileiro de Governança Corporativa - IBGC 
No contexto da evolução das práticas de governança corporativa no Brasil, deve-se 

destacar o importante papel exercido pelo Instituto Brasileiro de Governança Corporativa -

IBGC. 

Inicialmente criado como Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administração - IBCA 

(1995), o IBGC (denominação assumida em 1999) é uma organização não-governamental, 

sem fins lucrativos, com sede em São Paulo e representações nos estados do Rio de Janeiro, 

Paraná, Santa Catarina e Rio Grande do Sul. Possui atualmente mais de 1.000 associados, 

entre pessoas físicas, empresas e patrocinadores. 

Diretrizes institucionais: 

• Ser a principal referência nacional em govemança corporativa; 

• Conhecer, desenvolver e fomentar os melhores conceitos e práticas no Brasil; 

• Contribuir para o melhor desempenho das organizações e, conseqüentemente, para 

uma sociedade mais justa, responsável e transparente; 

"Carteira teórica composta pelas ações que, em conjunto, representam 80% do volume transacionado a vista nos 12 meses anteriores à 
formação da carteira. 
12Carteira teórica composta por 50 ações selecionadas entre as mais negociadas da Bovespa em termos de liquidez, ponderadas na carteira 
pelo valor de mercado das ações disporuveis à negociação. 
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o IBGC foi responsável pela elaboração, no Brasil, do "Código das Melhores Práticas 

de Governança Corporativa", que em sua primeira edição concentrava-se principalmente no 

Conselho de Administração. As recomendações contidas nesse Código, lançado em maio de 

1999, partiram da reflexão sobre a Lei das Sociedades Anônimas então vigente e das 

discussões e conclusões de um representativo grupo de empresários que estiveram reunidos, 

em abril de 1997, no "Top Management Summi!" na cidade de Itu, Estado de São Paulo. 

Também foi objeto de estudo, para a elaboração do Código, o International Comparison 

of Board "Best Practices", editado em 1988 por Holly Gregory e Elizabeth Forminard, sob a 

supervisão de Ira Millstein. Trata-se de uma comparação, tópico por tópico, de 15 principais 

Códigos de Melhores Práticas, incluindo Cadbury, Vienot, Dey, General Motors, NACD e 

outros. 

Em 9 de abril de 2001, foi lançada a Edição Revista e Ampliada do Código das 

Melhores Práticas de Govemança Corporativa. Além de ter o seu conteúdo expandido, essa 

segunda versão é fruto de uma revisão cuidadosa, dirigida a fazer do Código um modelo 

indicativo dos caminhos que podem conduzir as empresas a melhorar seu desempenho e 

facilitar seu acesso aos investimentos. Sem descuidar dos assuntos afeitos ao conselho de 

administração, a segunda edição do Código aborda temas como a propriedade, gestão, 

auditoria independente, conselho fiscal, ética e conflitos de interesse. Já foram distribuídas 

cinco mil cópias da nova edição do Código. 

A última versão atualizada deste Código (2004) passa a definir a responsabilidade 

corporativa como um dos princípios basilares da boa govemança. O Código subdivide-se em 

seis tópicos, sucintamente abordados nas próximas linhas (Fontes et ai, 2004): 

1. Propriedade 

• Empresas devem possuir exclusivamente ações ordinárias; 

• Aquelas empresas que já sejam de capital aberto, devem esforçar-se para converter 

suas ações preferenciais em ordinárias; 

• As condições e preços da alienação do controle devem ser transparentes, 

concedendo-se opção de venda em iguais condições aos minoritários (tag along); 

• Recriminação ao uso de informação privilegiada pelos stakeholders; 
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• Acordos de acionistas devem ser disponibilizados a todos os demais sócios e 

arquivados na sede social da Companhia; 

• Conflitos de acionistas deverão ser resolvidos pela via arbitral. 

2. Conselho de Administração (CA) 

• Sua missão consiste em proteger o patrimônio e maxImIzar o retomo dos 

investimentos; 

• Recomenda que o CA contemple uma maioria de conselheiros independentes; 

• Evitar acumulação de cargos entre o CA e a diretoria executiva; 

• Recomenda-se que o CA realize uma reunião por mês. 

3. Gestão da Diretoria 

• O CEO é o responsável pela implantação das metas definidas pelo CA e pela 

escolha dos demais membros da diretoria executiva; 

• Dentre as suas responsabilidades principais estão aquelas relacionadas à prestação 

de contas (accountability) e disponibilização das informações relevantes a todos os 

interessados (disclosure). 

4. Auditoria Independente 

• O Código do IBGC prega que o CA deve "considerar" a possibilidade de 

estabelecer rodízio de auditorias; 

• Recomenda que seja implantado um Comitê de Auditoria para auxiliar o CA. 

5. Conselho Fiscal 

• Quando da avaliação das prestações de contas da administração, somente lhes 

compete opinar sobre aspectos formais relacionados à movimentação financeira e 

à correção das demonstrações contábeis; 

• Os Conselheiros Fiscais não possuem a independência necessária para substituir os 

membros do Comitê de Auditoria. 

6. Conduta e Conflito de Interesses 

• O IBGC recomenda que o CA elabore um "Código de Conduta ", com o intuito de 

gerar maior comprometimento da administração e dos funcionários com os valores 



44 

da sociedade, para assuntos como infonnações privilegiadas, melO ambiente, 

doações, assédio moral ou sexual, segurança no trabalho, nepotismo, fraudes, uso 

de drogas, etc. 

• Sugere que a pessoa envolvida em algum conflito de interesses deva afastar-se, até 

mesmo fisicamente, das discussões e deliberações, devendo tal afastamento ser 

registrado fonnalmente. 
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4 - A GOVERNANÇA CORPORATIVA NO BANCO DO BRASIL S.A. (BB) 

4.1 - BREVE HISTÓRICO DO BANCO DO BRASIL 
Em 12 de outubro de 1808, foi criado o Banco do Brasil. Empresa de grande 

importância na história pós-colonial brasileira, em 1863, o Banco do Brasil transformou-se no 

único órgão emissor monetário do território nacional. No final do século XIX, o Banco passou 

a destacar-se como instituição de fomento econômico, apoiando a agricultura e o 

desenvolvimento do País. Desde 09 de julho de 1906, as ações da Empresa são transacionadas 

publicamente em bolsa de valores. Apenas em 31 de dezembro 1964, o BB deixa de ser a 

autoridade monetária brasileira com a criação do Banco Central do Brasil e do Conselho 

Monetário Nacional. 

Uma das principais transformações na história recente do Banco deu-se em 1986, 

quando o governo federal decidiu extinguir a Conta Movimento, mantida pelo Banco Central. 

Era um mecanismo que assegurava ao BB suprimento automático de recursos, para as 

operações permitidas aos demais intermediários financeiros. Em contrapartida, o Banco foi 

autorizado a atuar em todos os segmentos de mercado franqueados às demais instituições 

financeiras. Em 15 de maio de 1986, o Banco criou a BB Distribuidora de Títulos e Valores 

Mobiliários S.A (BBDTVM). Inicia-se, assim, a transformação do Banco em conglomerado 

financeiro. No ano seguinte, mais quatro subsidiárias integrais passaram a integrar o conjunto 

de empresas vinculadas ao Banco, atuando nos ramos de cartões de crédito, seguridade, 

leasing e financiamentos, permitindo que o Banco ampliasse o portfólio de produtos e 

serviços oferecidos aos seus clientes. 

Em 1994, com o advento do Plano Real e o conseqüente controle da inflação, o desafio 

colocado para os bancos brasileiros era a busca de novos negócios e a redução de suas 

estruturas de custos para não verem deteriorados os seus níveis de lucratividade. 

Nos anos seguintes, para se adaptar à nova conjuntura, o Banco adota um amplo 

programa de reestruturação com a implementação de diversas medidas que lhe 

proporcionassem a geração de resultado, a partir da melhoria de sua eficiência operacional e 

da ampliação de seus negócios. Abaixo estão citadas as principais medidas que compuseram o 

Programa de Reestruturação: 

a) Recomposição da estrutura de capital 

b) Reformulação da gestão 
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c) Melhoria da estrutura de ativos 

d) Revisão das práticas de crédito 

e) Modernização tecnológica 

f) Reestruturação administrativa 

Em 2001, o Banco do Brasil adotou a configuração de Banco Múltiplo, trazendo 

vantagens como redução dos custos, racionalização de processos e otimização da gestão 

financeira e fisco-tributária. A nova estrutura configurou o Banco em três pilares negociais -

Atacado, Varejo, Governo. No mesmo ano, com a implementação, pelo Governo Federal, do 

Programa de Fortalecimento das Instituições Financeiras Federais (PFIFF), o Banco do Brasil 

muda seu patamar de rentabilidade, refletindo todas ações engendradas desde 1995, no âmbito 

de um amplo processo de reestruturação. 

Além das medidas relacionadas à geração de resultados consistentes e adequados 

àqueles apresentados pelas instituições financeiras privadas, o Banco do Brasil, buscando 

melhorar suas práticas de governança corporativa, reformulou, em 2001 e 2002, seu Estatuto 

Social para garantir maior transparência e equidade no relacionamento com seus acionistas. 

Nesse sentido, como parte dos avanços em direção ao Novo Mercado da Bovespa, efetuou a 

conversão de suas ações preferencias em ordinárias, entre outras exigências daquele segmento 

diferenciado da Bovespa. 

Em 31 de maio de 2006, o Banco celebrou o contrato de participação no Novo Mercado, 

o mais rigoroso segmento de listagem da Bovespa, reforçando seu comprometimento com as 

melhores práticas de governança corporativa. Nesse contrato, entre outros compromissos, o 

Banco do Brasil, o Acionista Controlador, os Administradores e os membros do Conselho 

Fiscal se comprometem a resolver toda e qualquer disputa ou controvérsia relacionada ao 

Regulamento de Listagem do Novo Mercado por meio da Câmara de Arbitragem do Mercado 

da Bovespa, conforme cláusula compromissória constante no Estatuto Social do Banco do 

Brasil. 

Para atingir esse objetivo, dentre outras ações, o Banco contou com uma base de 

investidores mais sólida e diversificada, graças ao sucesso da oferta secundária de ações, 

encerrada em 02 de agosto - a maior dentre as empresas financeiras brasileiras. A operação de 

R$ 2,3 bilhões contou com a participação de 28% de clientes de varejo, dos quais 8,7 mil 
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eram funcionários. Os pedidos de reserva foram feitos por meio do Portal BB na internet e em 

toda a rede de agências do Banco. 

Figura 8 - Lmha do tempo 

Fonte: Relatório Anual BB 2006 

4.1.1- A Indústria Bancária no Brasil 
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A indústria bancária brasileira vivenciou uma importante mudança estrutural, passando 

de um ambiente de inflação alta, durante os anos 80 e início da década de 90, para um 

ambiente de inflação baixa e sob controle e de maior estabilidade macroeconômica e 

monetária, a partir de 1994, com a introdução do Plano Real. Antes de 1994, a indústria 

bancária se beneficiava com os ganhos inflacionários e estava marcada pela forte presença de 

bancos estatais e pelas limitações legais à participação de instituições financeiras estrangeiras, 

resultando em estruturas ineficientes e de baixa competitividade. 

A estabilidade monetária alcançada a partir de 1994 propiciou um contínuo crescimento 

na demanda por crédito no Brasil. Esse aumento, combinado com a perda dos ganhos 

inflacionários, levou a indústria bancária a melhorar seus índices de eficiência e aumentar as 

receitas com serviços. Conseqüentemente, a indústria bancária deu início a um período de 

racionalização e consolidação. O Governo Federal monitorou ativamente esse processo com a 

criação de programas destinados a proteger a economia popular, incluindo medidas para 

assegurar a solvência das instituições, reduzir a participação de instituições estatais e 
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aumentar a concorrência entre os bancos privados. Por fim, diminuiu as restrições à entrada 

de bancos estrangeiros no mercado brasileiro. 

o Brasil ainda possui um baixo índice de penetração em termos de produtos bancários, 

comparativamente a países mais desenvolvidos. De acordo com dados do Banco Central, 

aproximadamente 40,0 milhões de pessoas no país não têm acesso a serviços bancários. 

A tabela abaixo mostra a evolução dos saldos de empréstimos do Sistema Financeiro 

Nacional concedidos com recursos livres, que são recursos utilizados pelas instituições 

financeiras da parte de suas captações sobre a qual não há exigibilidade específica de 

direcionamento ("Recursos Livres"): 

Tabela 3 - Empréstimos 

Empréstimos à Pessoa Física(1) Empréstimos Corporativos Total 
(%)doTotaIde (%)doTotaIde 

Em 31 de dezembro de CR$ bilhões) Empréslirms CR$ bilhões) Empréslirms CR$ bilhões) 
2000 66,0 35,2 121,8 64,8 187,8 
2001 82,0 37,3 138,0 62,7 220,0 
2002 87,1 36,8 149,6 63,2 236,7 
2003 101,0 39,5 154,6 60,5 255,6 
2004 138,5 43,5 180,2 56,5 318,8 
2005 190,7 47,2 213,1 52,8 403,8 
2000 a 2005 CAGR(2) 23,6% 11,8% 16,5% 

(I) Empréstimo em conta corrente (cheque especial), crédito pessoal, fmanciamento imobiliário, financiamento para aquisição de 
bens, cartão de crédito e outros; 

(3) Taxa Composta de Crescimento Anual (CAGR - Compound Annual Growth Rate). 

Dentre as principais instituições e setores, destacam-se: 

(1) Sistema Financeiro Nacional 

o Sistema Financeiro Nacional é composto por órgãos de regulação e fiscalização como 

o Conselho Monetário Nacional, o Banco Central do Brasil, a Comissão de Valores 

Mobiliários a Superintendência de Seguros Privados e a Secretaria de Previdência 

Complementar, aos quais estão subordinadas diversas entidades e instituições. 

(2) Setor Privado 

o setor privado do Sistema Financeiro Nacional engloba, dentre outros, os bancos 

múltiplos, comerciais e de investimento, as companhias de crédito, financiamento e 

investimento (financeiras), as sociedades corretoras, as sociedades distribuidoras de títulos e 

valores mobiliários, as sociedades de financiamento imobiliário, as companhias de 

arrendamento mercantil e as companhias de factoring. 
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Conforme dados disponibilizados no site do Banco Central, atualizados em novembro 

de 2005, haviam sido contabilizadas 2.465 instituições financeiras reguladas e fiscalizadas 

pelo Banco Central, incluindo: 

• 22 Bancos Comerciais - instituições financeiras que recebem depósitos à vista em 

contas de movimento e efetuam empréstimos de curto prazo, sendo responsáveis 

por atividades bancárias de varejo e atacado; 

• 20 Bancos de Investimento - instituições financeiras especializadas em operações 

de financiamento de médio e longo prazo (preferencialmente) e administração de 

recursos de terceiros. Essas instituições não possuem contas de depósito à vista e 

captam recursos especialmente via depósitos a prazo ou ainda por meio de 

empréstimos obtidos no exterior para repasse no mercado interno. As principais 

operações ativas são financiamento de capital de giro e capital fixo, subscrição ou 

aquisição de títulos e valores mobiliários, depósitos interfinanceiros e repasses de 

empréstimos externos; e 

• 137 Bancos Múltiplos - instituições financeiras autorizadas a realizar diversas 

atividades financeiras, de acordo com as leis e regulamentações aplicáveis a cada 

tipo de atividade, como operações comerciais, de investimento e crédito. Tais 

bancos são autorizados a fornecer uma ampla quantidade de serviços bancários 

comerciais e de investimento (incluindo colocação e negociação de títulos e 

valores mobiliários), arrendamento mercantil e outros serviços, dentre os quais se 

incluem a concessão de financiamentos imobiliários e a administração de fundos 

de investimento. 

(3) Setor Público 

Não obstante os diversos processos de privatização conduzidos nas esferas federal e 

estaduais, o governo federal e os governos de vários estados ainda controlam importantes 

bancos comerciais e instituições financeiras, com o propósito de fomentar o desenvolvimento 

da economia, principalmente no que tange aos setores industrial e agrícola. Essas instituições 

mantêm uma boa parcela do total de depósitos e do total de ativos do sistema financeiro e 

possuem uma forte participação em cadernetas de poupança, letras hipotecárias e 

financiamentos rurais. Adicionalmente, os bancos de desenvolvimento atuam como agências 

de desenvolvimento regional. 
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Dentre os bancos controlados pelo Governo Federal, merecem destaque, além do 

próprio Banco: 

• Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social - BNDES: banco de 

desenvolvimento controlado pela União Federal, sendo o principal instrumento de 

execução de sua política de investimentos, concedendo, ao setor privado, 

empréstimos estratégicos ao desenvolvimento do País e ao fortalecimento de 

empresas nacionais. Atua, também, como gestor do Programa Nacional de 

Desestatização - PND. 

• Caixa Econômica Federal - CEF: controlada pela União Federal, sendo o 

principal instrumento de execução de sua política habitacional. A CEF é 

responsável principalmente pelo recebimento de depósitos à vista e depósitos em 

cadernetas de poupança, além de participar no financiamento habitacional, projetos 

de infra-estrutura urbana e empréstimos a particulares. 

Além dessas instituições, são considerados integrantes do setor público do Sistema 

Financeiro Nacional: (i) os bancos de desenvolvimento estaduais e regionais; (ii) as caixas 

econômicas estaduais; e (iii) os bancos comerciais e os bancos múltiplos controlados pela 

União Federal ou pelos governos estaduais. 

4.1.2 - Visão Geral da Instituição (31.12.2006) 
O Banco do Brasil registrou lucro líquido de R$ 6,044 bilhões em 2006, valor 45,5% 

supenor ao observado no ano anterior. O resultado foi influenciado, sobretudo, pelo 

crescimento de 30,8% da carteira de crédito, que superou o desempenho da indústria 

financeira; e pelo incremento das receitas de prestação de serviços em 16,2% contra a 

expansão de apenas 4,6% das despesas administrativas. 

O resultado corresponde a retomo sobre patrimônio líquido de 32,1% e lucro por ação 

igual a R$ 7,32. O lucro no último trimestre do ano foi de R$ 1,2 bilhão, 69,4% maior do que 

o mesmo período do ano anterior. 

No exercício, foram distribuídos R$ 2,4 bilhões a título de remuneração aos acionistas -

R$ 1 bilhão como dividendos e R$ 1,4 bilhão na forma de juros sobre o capital próprio. 

No ano em que o Banco aderiu ao Novo Mercado da Bovespa, segmento que reúne as 

empresas com as práticas mais rigorosas de governança corporativa, e comemorou 100 anos 
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de listagem em bolsa de valores, os papéis do BB registraram uma valorização de 65,8% no 

exercício, contra 32,9% do Ibovespa. 

A carteira de crédito do Banco do Brasil atingiu a marca de R$ 133,2 bilhões, 

crescimento de 30,8% em relação ao ano de 2005. A carteira no País cresceu 30,6% no ano, 

contra 20,8% observado no Sistema Financeiro Nacional. As operações de pessoa física 

lastreadas com recursos livres evoluíram 35,8%, 10,6 pontos percentuais acima do observado 

na Indústria. A carteira pessoa jurídica cresceu 34,8% no período e as operações de 

agronegócios evoluíram 26,2%. 

o crédito para pessoas físicas respondeu por 18% da carteira do BB. Merece destaque o 

crédito consignado que, ao final de 2006, atingiu R$ 8,3 bilhões, crescimento de 117,7% em 

relação ao mesmo período do ano anterior. Com esse resultado o BB conquistou 17,2% de 

participação de mercado no crédito consignado contra 12,3% em 2005. 

Outro destaque foram as operações de crédito para pessoas jurídicas do mercado 

atacado (grandes e médias empresas), que inclui operações de crédito agroindustriais e 

aquelas registradas no exterior, alcançaram R$ 45,6 bilhões em 2006, crescimento de 53% em 

relação a 2005. 

As linhas de capital de giro do mercado atacado cresceram 67,5% no ano, alcançando 

saldo de R$17,4 bilhões. As linhas para investimento cresceram 47,4% no ano, com destaque 

para as operações com repasses de recursos do BNDES e Finame, que atingiram o saldo de 

R$ 2,7 bilhões em 2006, contra R$ 1,9 bilhão em 2005. 

A carteira de crédito para pessoas jurídicas do segmento de Micro e Pequenas Empresas 

(MPE) alcançou R$ 25,1 bilhões de crédito disponibilizado em 2006, crescimento de 19,7% 

em relação a 2005. Desse total, o volume de crédito contratado em operações para capital de 

giro, incluindo aquelas baseadas em recebíveis, e para financiar investimentos atingiu R$ 18,3 

bilhões, crescimento de 18,7% em relação ao ano anterior. Para financiar a ampliação, 

modernização, aquisição de equipamentos e veículos para as MPE, o BB desembolsou, por 

meio do Proger (Programa de Geração de Renda) Urbano, R$ 1,5 bilhão no período, 

crescimento de 27,9% em comparação ao ano anterior. 
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As receitas de operações de crédito cresceram 12,6% em relação a 2005, totalizando R$ 

21,6 bilhões. De fonna semelhante, e refletindo a evolução do volume de recursos 

administrados e a ampliação da base de correntistas, as receitas de prestação de serviços 

totalizaram R$ 8,9 bilhões, crescimento de 16,2% em 12 meses. 

As receitas operaCIOnaiS, que incluem o resultado da intennediação financeira, as 

receitas de serviços e as outras receitas operacionais líquidas cresceram 5,9%, atingindo R$ 

28,9 bilhões. Esse ritmo de expansão foi superior ao das despesas administrativas, que 

aumentaram apenas 4,6%, encerrando o ano com saldo de R$ 13,7 bilhões. Isso pennitiu a 

melhoria do índice de eficiência de 48,1 %, em 2005, para 47,5% em 2006. 

Já o índice de cobertura das despesas de pessoal (R$ 7,9 bilhões) com as receitas de 

prestação de serviços (R$8,9 bilhões) atingiu 112,9%, crescimento de 8,7% sobre o ano 

passado. 

No final de 2006, o Banco apresentou saldo de R$ 45,1 bilhões em sua carteira de 

agronegócios, aumento de 26,2% em relação 2005. Uma parte desse crescimento observado 

nos últimos 12 meses deveu-se ao processo de renegociação de operações com os produtores 

rurais. A carteira era composta por 57,9% de operações de custeio e comercialização, e 41,2% 

de operações de investimento. As operações para agroindústrias registraram saldo de R$ 7,1 

bilhões, incremento de 108,8%. 

Na safra 200512006, o BB destinou R$ 26,9 bilhões ao setor rural. Os recursos foram 

distribuídos em mais de 1,3 milhão de operações de investimento, custeio e comercialização. 

Para a safra 200612007, que se iniciou em julho de 2006, está prevista liberação de R$ 33 

bilhões. Desse montante, R$ 27 bilhões serão destinados à agricultura empresarial e R$ 6 

bilhões à agricultura familiar. 

Na execução de programas do Governo Federal, o Banco baseia-se no recebimento de 

remuneração apropriada pelos encargos assumidos. A título de equalização, o Banco recebeu 

R$ 816 milhões em 2006. 

Em 2006, foram contratadas mais de 1 milhão de operações de microcrédito. No âmbito 

do BB, foram desembolsados mais de R$ 385 milhões nas linhas de crédito pessoal exclusivas 
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para o público de menor renda. Além disso, por meio do Banco Popular do Brasil, foram 

concedidos cerca R$ 150 milhões em 1 milhão de empréstimos. 

o Banco intensificou medidas de gestão focadas no portfólio de operações baixadas em 

perdas, atingindo performance histórica de recuperação no valor de R$ 1,2 bilhão em 2006. 

Diferentemente da tendência de alta da inadimplência verificada no mercado financeiro, de 

dezembro de 2005 a dezembro de 2006, a participação das operações com mais de 60 dias de 

atraso na carteira do BB diminuiu de 4% para 2,9%. Nas operações com mais de 90 dias de 

atraso, a redução foi de 90 pontos base, caindo de 3,4% para 2,5%. 

As operações classificadas nos níveis de risco AA, A, B e C responderam por 91 % da 

carteira do BB, comparado a 90,6% no Sistema Financeiro Nacional em 2006. 

o Banco manteve a liderança na captação de recursos e encerrou o período com R$ 

158,8 bilhões captados em depósitos totais, aumento de 15,4% em relação a 2005. No 

exercício, os depósitos a prazo cresceram 21,1 %, os depósitos à vista 11,9% e os depósitos de 

poupança 11,8%. 

Ao final de 2006, o Banco do Brasil manteve-se na posição de maior banco do País, 

com 24,4 milhões de clientes - 22,8 milhões de pessoas fisicas e 1,6 milhão de pessoas 

jurídicas. Além disso, atendia mais de 8,9 milhões de clientes não correntistas - 6,4 milhões 

de clientes poupadores e 2,5 milhões de beneficiários do INSS. 

o saldo para financiamento de veículos em dezembro de 2006 aumentou 375,5% em 

relação a dezembro de 2005, atingindo R$ 894 milhões. A linha ganhou novo impulso com o 

atendimento a clientes correntistas e não correntistas por meio de concessionárias e 

multimarcas cadastradas pelo BB. 

A base de cartões de crédito cresceu 51,6% em 2006, chegando a 14,1 milhões de 

plásticos. O faturamento com cartões atingiu volume de R$ 38,8 bilhões em 2006, 

crescimento de 22,8% em relação a 2005. O faturamento referente a cartões de crédito foi de 

R$ 21,3 bilhões e com cartões de débito, de R$ 17,5 bilhões. 

O cartão Ourocard Empresarial, destinado às MPE, atingiu 629 mil plásticos emitidos e 

faturamento de R$ 1,5 bilhão, crescimento de 104% e de 33%, respectivamente, em relação 
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ao ano anterior. No mercado de cartão BNDES, o BB manteve-se líder com participação de 

74% em cartões emitidos e registrou R$ 100 milhões em faturamento. 

No final de 2006, a carteira da BB Consórcios contava com 214.566 cotas ativas e mais 

de R$ 1,8 bilhão em bens comercializados, colocando a empresa entre as três maiores 

administradoras do mercado em número de cotas ativas. 

Os negócios com seguros, previdência e capitalização agregaram ao Banco R$ 1,1 

bilhão em 2006, entre resultado de equivalência patrimonial e receita de serviço, o que 

significa crescimento de 27,0% em relação ao ano anterior. 

A carteira de seguro de automóveis da Brasilveículos alcançou R$ 977 milhões em 

prêmios recebidos no ano de 2006, apresentando crescimento de 12,2%. A frota segurada 

cresceu 8,4% e ultrapassou 675 mil veículos, proporcionando a 7a posição no ranking da 

Superintendência de Seguros Privados (Susep). 

Nos seguros pessoais e elementares, a Aliança atingiu R$ 1,4 bilhão em prêmios 

emitidos, um crescimento de 14,6% em relação ao ano anterior, sendo R$ 836 milhões na 

carteira de Riscos Pessoais e R$ 544 milhões na carteira de Ramos Elementares. Com mais de 

2,5 milhões de vidas seguradas, conquistou o 30 lugar no ranking da Susep em dezembro de 

2006. Nos seguros rurais, a Aliança é a maior seguradora do País, com participação de cerca 

de 46,5% nesse mercado. 

No ramo de seguro saúde, são disponibilizados produtos desenvolvidos pela Brasilsaúde 

Companhia de Seguros, que encerrou o ano com uma carteira de 75 mil vidas seguradas e R$ 

129,1 milhões em prêmios retidos. 

J á no segmento de previdência complementar aberta, o número de participantes nos 

planos de previdência aberta da Brasilprev cresceu 11,7% em 2006, superando a marca de 1,7 

milhão de clientes. O faturamento foi de R$ 2,6 bilhões, incremento de 29,5% em relação ao 

ano anterior. 

A Brasilcap Capitalização manteve a liderança no mercado de títulos de capitalização 

pelo décimo ano consecutivo em contribuições e pelo quarto ano em provisões (reserva do 
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cliente), com 25% de participação de mercado em ambos. O faturamento da empresa atingiu 

R$ 1,8 bilhão, superando em 2,3% o valor observado no ano anterior. 

Para expandir as fronteiras do negócio, atendendo a clientes não correntistas, o BB 

firmou, em 2006, 12 parcerias com grandes redes varejistas dos segmentos de móveis e 

eletrodomésticos, material de construção, brinquedos, pneumáticos, supermercados e aviação, 

entre outros. Nesses acordos, o Banco disponibiliza recursos para financiar as vendas do 

parceiro, por meio de CDC (Crédito Direto ao Consumidor) ou cartões com a marca das 

redes. Além disso, o convênio prevê a venda de produtos como seguros e títulos de 

capitalização nos estabelecimentos parceiros. 

No final do período, o BB contava com 15.113 pontos de distribuídos em 3.138 

municípios. Além disso, o Banco dispunha, ainda, de uma rede complementar de 

correspondentes - "Aqui tem BB" - com 1.862 pontos. Para atender ao varejo menor renda, o 

Banco Popular contava com 2,8 mil pontos de atendimento no final do ano, que, atuando por 

meio de uma rede de correspondentes, estava presente em mais de 1,3 mil municípios no País. 

Em 2006, o Banco do Brasil completou 65 anos de presença no exterior. No final do 

ano, o Banco estava em 22 países, com uma rede de 16 agências, dez sub agências, dez 

unidades de negócios e escritórios de representação e de cinco subsidiárias. Além de sua rede 

própria de agências, a atuação do BB no exterior baseia-se em uma rede complementar de 

1.459 bancos correspondentes, presente em 147 países. 

Os canais alternativos do BB responderam por 90% das operações realizadas no ano. 

Cerca de 47,1 % de transações, no período, foram executadas por meio dos 39,7 mil Terminais 

de Auto Atendimento (TAA) e 12,7%, pela Internet pessoa fisica. O mobile banking (acesso à 

conta corrente via telefone celular) contava com 340 mil usuários no final de 2006, 

reafirmando a liderança do BB no segmento. O Gerenciador Financeiro - canal na Internet 

para pessoas jurídicas - registrava em dezembro a adesão de 972 mil empresas, responsáveis 

por 17,5% das transações no ano. 

Em 2006, o Banco do Brasil manteve-se líder no pagamento de salários de servidores 

públicos, respondendo por 4,4 milhões de pagamentos, mais de 40,7% de participação. Além 

disso, o Banco arrecadou cerca de 14,3 milhões de Guias da Previdência Social (GPS) no 
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período, no valor total de R$ 36,9 bilhões, correspondentes a 30,7% do volume total 

arrecadado pelo INSS. O BB continuou sendo o maior agente pagador de beneficios do INSS, 

com 5,9 milhões de beneficios pagos por mês, totalizando R$ 35,6 bilhões no ano. 

Em 2006, o Banco se manteve líder nos mercados de câmbio de exportação, com 

participação de 26,5%, e de importação, com participação de 23,8%. As operações de 

Adiantamento sobre Contrato de Câmbio (ACC) e de Adiantamento sobre Cambiais 

Entregues (ACE) atingiram o recorde de US$ 12,1 bilhões, somando 29,2 mil contratos. O BB 

permaneceu líder nessas linhas, com participação de mercado de 31,7%. 

Como agente financeiro exclusivo do Programa de Financiamento às Exportações 

(PROEX), o BB desembolsou US$ 382,8 milhões, na modalidade Financiamento, 

alavancando exportações de US$ 437,2 milhões. Na modalidade Equalização, a emissão de 

notas do tesouro nacional (NTN) chegou a US$ 191,8 milhões, alavancando exportações de 

US$ 3,5 bilhões. 

Em 2006, o Banco do Brasil foi, ainda, líder em repasses do BNDES-Exim. Os 

desembolsos chegaram a US$ 1,2 bilhão, crescimento de 31,5% em relação ao ano anterior. 

Em 2006, as operações de financiamento à importação (Finimp), Carta de Crédito de 

Importação e Desconto à Forfait do Banco do Brasil bateram sucessivos recordes e 

apresentaram crescimento de 81,4% em relação à 2005, superando a marca de US$ 5 bilhões. 

O movimento segue o ritmo das importações brasileiras, que avançaram puxadas pela 

valorização do real frente ao dólar, pelo cenário de estabilidade cambial e pela grande liquidez 

internacional. 

Em 2006, o Banco desembolsou US$ 1,1 bilhão em operações de pré-pagamento de 

Exportações, o que representa um aumento de 113% na comparação com os US$ 535,7 

milhões do ano anterior. Os setores que mais se destacaram como tomadores do produto 

foram o de papel e celulose e agronegócios, notadamente o sucroalcooleiro, carnes e aves, 

seguido pelo de mineração e siderurgia. 

O BB Investimentos, braço do BB no mercado de capitais, terminou o ano como líder 

do ranking ANBID de Renda Fixa, tendo participado de 18 operações em 2006, totalizando 
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um volume de R$ 7,1 bilhões, dentre elas 15 operações de debêntures e três operações de 

notas promissórias. 

Em renda variável, o BB Investimentos liderou e coordenou com sucesso a maior oferta 

pública de ações dos últimos quatro anos do mercado de capitais brasileiro: a oferta pública 

secundária de ações do Banco do Brasil. Foram vendidas mais de 52,3 milhões de ações 

ordinárias de propriedade do próprio BB, do BNDES e da Previ, que perfizeram montante de 

R$ 2,3 bilhões. Desse total, R$ 523,1 milhões foram vendidos pelo Banco do Brasil no varejo, 

por meio de sua rede de agências e da Internet. 

No mercado de capitais internacional, a atuação do Banco do Brasil foi marcada pela 

participação em importantes emissões de empresas brasileiras. Dentre elas, a emissão de 

eurobônus da Companhia Vale do Rio Doce, no valor de US$ 3,75 bilhões. 

o Banco realizou, ainda, captação de recursos no mercado internacional de capitais, por 

meio da emissão de US$ 500 milhões em bônus perpétuos. A operação, com a menor taxa 

paga por um emissor brasileiro em títulos da espécie, foi a primeira desse tipo autorizada pelo 

Banco Central a integrar o patrimônio de referência na qualidade de instrumento híbrido de 

capital e dívida. 

Com mais de R$ 182 bilhões de recursos administrados, crescimento de 19% no ano e 

19% de participação de mercado, a BB DTVM é a maior administradora de recursos de 

terceiros da América Latina. Do total de recursos administrados, 30% referem-se a fundos 

para pessoas fisicas e 42,1% para investidores institucionais. 

Por meio da estratégia negociaI de Desenvolvimento Regional Sustentável (DRS), o 

Banco do Brasil buscou impulsionar o desenvolvimento das regiões onde está presente, 

apoiando cadeias de valor de atividades produtivas rurais e urbanas, identificadas como 

vocações ou potencialidades de cada região. No final de 2006, 2,5 mil agências estavam 

habilitadas para atuar por meio dessa estratégia, atendendo a 2,8 mil municípios. Em 

dezembro, havia 1,3 mil planos de negócios DRS em elaboração e mil já aprovados e em 

implementação, beneficiando 230 mil famílias. Os empreendimentos contavam com R$ 313,8 

milhões em crédito contratado. 
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No âmbito do Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf), 

foram concedidos empréstimos de R$ 5,1 bilhões na safra 2005/2006 que beneficiaram mais 

de 1 milhão de agricultores. Para a safra 200612007, serão disponibilizados R$ 6 bilhões. 

o total de recursos repassados pelo BB para a Fundação Banco do Brasil (FBB), neste 

último ano, chegou a R$ 43 milhões que, somados aos demais recursos da Fundação, 

permitiram a realização de mil projetos sociais. Para atender ações dos programas de geração 

de trabalho e renda, a FBB destinou R$ 77,5 milhões. O investimento beneficiou cerca de 20 

mil produtores que participam de cadeias produtivas de apicultura, artesanato, recicláveis e 

outros. Já os programas ligados à educação, como o AABB Comunidade e o BB Educar, 

receberam R$ 20,5 milhões e atenderam a 115mil pessoas. 
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Em 2006, o BB investiu R$ 1,4 milhão na geração de trabalho e renda em comunidades 

carentes, proveniente de percentual do Fundo BB Referenciado DI Social 200 e do Seguro 
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Vida Mulher. Além disso, o Banco apoiou 91 mil beneficiários diretos nas cadeias produtivas 

e atendeu a 4,8 mil menores carentes pelo Programa Adolescente Trabalhador. Por sua vez, os 

eventos de esporte e cultura geraram 26,4 mil empregos temporários no período e 

arrecadaram 145 toneladas de alimentos doadas para o Programa Fome Zero. 

No Anexo I, encontram-se de forma resumida os principais números do BB. 

4.2 - IMPLEMENTAÇÃO DAS PRÁTICAS DE GOVERNANÇA CORPORATIVA 
Ao longo dos últimos dez anos, baseando-se nos princípios de transparência, 

conformidade, equidade, prestação de contas (accountability) e responsabilidade corporativa, 

verifica-se que o BB implementou diversas alterações estatutárias e de gestão de forma a 

melhorar o relacionamento com seus stakeholders, dentre as quais destacam-se: 

• Alocação de recursos e devida remuneração para operações de interesse do 

Governo Federal (1996); 

• Estabelecimento de requisitos mínimos para atuar como Administrador (1996); 

• Impedimento para participação nos órgãos de Administração: pessoas que 

detenham participação societária ou integrem sociedades em mora com o Banco ou 

que lhe tenham causado prejuízo (1996); 

• As orientações estratégicas que envolvam mais de uma Unidade Administrativa 

serão tratadas em Comitês (1996); 

• Responsabilização, com perda do cargo, de membros da Diretoria, no caso de 

descumprimento das diretrizes do Banco ou tomada de decisão incompatível com a 

boa técnica bancária (1996); 

• Mínimo de 5 votos favoráveis para aprovação de questões estratégicas (1996); 

• Organização do Banco por Unidades Administrativas de Negócios, de Funções e 

de Assessoramento (1996); 

• Auditoria externa - a cada três anos, para avaliar o processo de análise de risco de 

crédito e de mercado e o processo de deferimento de operações da Instituição 

(1996); 

• Acompanhamento do Desempenho, Orçamento Global e Acordo de Trabalho para 

todas as Dependências (1996); 

• Eliminação de alçadas individuais no Banco (1996); 

• Criação da área de Relações com Investidores (1997); 
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• Segregação de funções - não podem ser acumuladas no mesmo Diretor a 

vinculação de Unidades Administrativas responsáveis por funções de Contadoria, 

Controladoria e Controles Internos (1999); 

• Minoritários poderão eleger um dos membros do CA (1999); 

• Disponibilização ao mercado o primeiro MD&A do BB, contendo análise da DRE 

linha a linha (2000); 

• O BB passou a divulgar seus resultados consolidados trimestralmente, antes fazia 

divulgação mensal, sem muito detalhamento (2001); 

• Disponibilização, em português e em inglês, de análise detalhada do resultado 

(2001); 

• A "governança corporativa" aparece pela primeira vez no estatuto (2001); 

• O Conselho de Administração aprovou Política de Divulgação de Ato ou Fato 

Relevante, que regulamenta, no âmbito de todo Conglomerado, o tratamento das 

informações privilegiadas. Além disso, aprovou Política de Negociação com 

valores mobiliários da companhia por todas as pessoas que têm acesso a 

informações privilegiadas como administradores, executivos, membros do 

Conselho Fiscal e auditores externos (2002); 

• Conversão de todas as ações preferenciais em ações ordinárias (2002); 

• Adequação às normas do Regulamento de Listagem do Novo Mercado da Bovespa 

(2002); 

• Pela primeira vez é realizada teleconferência em inglês. As teleconferências são 

feitas na base trimestral e em 2 línguas (2003); 

• Criação do Comitê de Auditoria, formado por três membros, com mandato de 

cinco anos, que supervisionará a Unidade de Auditoria Interna vinculada 

diretamente ao CA (2003); 

• Ao menos um dos membros titulares do Comitê de Auditoria será escolhido dentre 

pessoas indicadas pelos Conselheiros de Administração eleitos pelos acionistas 

minoritários (2004); 

• Adesão formal ao Regulamento de Listagem do Novo Mercado da Bovespa 

(2006). 

Na seção seguinte, serão apresentadas as práticas atuais de governança corporativa do 

Banco do Brasil S.A.. 
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4.3 - CONSOLIDAÇÃO DAS PRÁTICAS DE GOVERNANÇA CORPORATIVA 
Segundo o Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (lBGC), governança 

corporativa é o sistema pelo qual as companhias são dirigidas e monitoradas, envolvendo os 

relacionamentos entre acionistas, conselho de administração, diretoria executiva, auditores 

independentes e conselho fiscal. Os princípios básicos que norteiam esta prática são: (i) 

transparência; (ii) conformidade (compliance) (iii) eqüidade; (iv) prestação de contas 

(accountability); e (v) responsabilidade corporativa. 

Pelo princípio da transparência, entende-se que a administração deve cultivar o desejo 

de informar não só o desempenho econômico-financeiro da companhia, mas também todos os 

demais fatores (ainda que intangíveis) que norteiam a ação empresarial. Compliance é a 

conformidade com instituições legais e com marcos regulatórios. Por eqüidade entende-se o 

tratamento justo e igualitário de todos os grupos minoritários, colaboradores, clientes, 

fornecedores ou credores. O accountability, por sua vez, caracteriza-se pela prestação de 

contas da atuação dos agentes de govemança corporativa a quem os elegeu, com 

responsabilidade integral daqueles por todos os atos que praticarem. Por fim, responsabilidade 

corporativa representa uma visão mais ampla da estratégia empresarial, com a incorporação 

de considerações de ordem social e ambiental na definição dos negócios e operações. 

Dentre as práticas de governança corporativa recomendadas pelo IBGC em seu Código 

das Melhores Práticas de Governança Corporativa, o Banco do Brasil adota as seguintes: 

• capital social dividido somente em ações ordinárias, proporcionando direito de 

voto a todos os acionistas; 

• além das atribuições previstas na Lei de Sociedades por Ações, a Assembléia 

Geral de acionistas do Banco tem competência para deliberar sobre: (a) eleição 

ou destituição, a qualquer tempo, dos membros do Conselho de Administração e 

do Conselho Fiscal; (b) fixação da remuneração global anual dos membros do 

Conselho de Administração e da Diretoria, assim como a dos membros do 

Conselho Fiscal; (c) reforma do Estatuto Social; (d) transformação, fusão, 

incorporação, cisão, dissolução e liquidação do Banco do Brasil; (e) atribuição 

de bonificação em ações e decidir sobre eventuais grupamentos e 

desdobramentos em ações; (f) planos de outorga de opção de compra ou 

subscrição de ações aos administradores e empregados do Banco do Brasil; (g) 



62 

proposta apresentada pela administração, sobre a destinação do lucro do 

exercício e a distribuição de dividendos; (h) eleição do liquidante, bem como do 

Conselho Fiscal que deverá funcionar no período de liquidação; (i) a saída do 

Novo Mercado da Bovespa; (j) o cancelamento do registro de companhia aberta 

perante a CVM, ressalvado o disposto no Estatuto Social; (1) escolha de empresa 

especializada responsável pela elaboração de laudo de avaliação das ações do 

Banco, em caso de cancelamento de registro de companhia aberta ou saída do 

Novo Mercado, conforme previsto no Estatuto Social, dentre as empresas 

indicadas pelo Conselho de Administração; e (m) qualquer matéria que lhe seja 

submetida pelo Conselho de Administração; 

• manutenção e divulgação de registro contendo a quantidade de ações que cada 

sócio possui, identificando-os nominalmente; 

• obrigatoriedade na oferta de compra de ações que resulte em transferência do 

controle societário a todos os sócios e não apenas aos detentores do bloco de 

controle. Todos os acionistas devem ter a opção de vender suas ações nas 

mesmas condições. A transferência do controle deve ser feita a preço 

transparente. No caso de alienação da totalidade do bloco de controle, o 

adquirente deve dirigir oferta pública a todos os acionistas nas mesmas 

condições do controlador (tag along); 

• contratação de empresa de auditoria independente para análise de seus balanços 

e demonstrativos financeiros; 

• previsão estatutária para instalação de um Conselho Fiscal; 

• escolha do local para a realização da Assembléia Geral de forma a facilitar a 

presença de todos os sócios ou seus representantes; 

• clara definição no Estatuto Social (a) da forma de convocação da Assembléia 

Geral, e (b) da forma de eleição, destituição e tempo de mandato dos membros 

do Conselho de Administração e da Diretoria; 

• não eleição de conselheiros suplentes para o Conselho de Administração; 

• transparência na divulgação pública do relatório anual da administração; 

• livre acesso às informações e instalações da companhia pelos membros do 

Conselho de Administração; e 

• resolução de conflitos que possam surgir entre a Companhia, seus acionistas, 

seus administradores e membros do Conselho Fiscal, por meio de arbitragem. 
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N as sociedades de economia mista, como o Banco do Brasil, um outro princípio da 

governança corporativa é a exigência de que os custos da implementação de políticas de 

governo sejam reconhecidos, quantificados e cobertos pelo controlador, o que assegura a 

utilização da estatal como instrumento de política econômica e social, preservando o resultado 

e respondendo às expectativas dos acionistas minoritários. As práticas de governança 

corporativa do Banco do Brasil são constantemente avaliadas com o intuito de melhorar os 

princípios e os mecanismos que garantam a boa gestão do Banco do Brasil. Em 2002, o Banco 

do Brasil adotou um Estatuto Social que refletia os principais padrões de governança 

corporativa do Novo Mercado da Bovespa, mesmo sem ter suas ações listadas em tal 

segmento naquela época. O Novo Mercado é um segmento de listagem da Bovespa destinado 

à negociação de ações emitidas por companhias que se comprometem, voluntariamente, com 

a adoção das práticas de governança corporativa e a divulgação de infonnações adicionais em 

relação ao que é exigido pela legislação vigente. 

A Bovespa possui três níveis diferentes de práticas de governança corporativa, Nível I, 

Nível 2 e Novo Mercado. Eles diferenciam-se pelo grau das exigências destas práticas, sendo 

o Novo Mercado o mais rigoroso deles e ao qual o Banco está sujeito, uma vez que em 31 de 

maio de 2006, o Banco celebrou o Contrato do Novo Mercado reforçando o 

comprometimento com boas práticas de governança corporativa. 

São órgãos de administração do Banco do Brasil o Conselho de Administração, 

assessorado pelo Comitê de Auditoria, e a Diretoria Executiva, composta pelo Conselho 

Diretor (presidente e sete Vice-Presidentes) e por 22 diretores estatutários. O Banco mantém 

ainda um Conselho Fiscal pennanente. As decisões administrativas e estratégicas, em 

qualquer nível do Banco do Brasil, são tomadas de fonna colegiada. Com o propósito de 

envolver todos os executivos na definição de estratégias e aprovação de propostas para os 

diferentes negócios do Banco do Brasil, sua administração utiliza comitês, sub comitês e 

comissões de nível estratégico. 

O conselho de administração de companhias listadas no Novo Mercado deve ser 

composto por, no mínimo, cinco membros, eleitos pela Assembléia Geral, com mandato 

unificado de, no máximo, dois anos, sendo permitida a reeleição. Segundo o Regulamento do 

Novo Mercado, no mínimo, 20,0% dos membros do conselho de administração deverão ser 

"Conselheiros Independentes", sendo considerado como independente aquele que (i) não tiver 
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qualquer vínculo com a companhia, exceto participação no capital social; (ii) não for acionista 

controlador, cônjuge ou parente até segundo grau do acionista controlador, não for e não tiver 

sido nos últimos três anos vinculado à sociedade ou entidade relacionada ao acionista 

controlador (excluem-se desta restrição pessoas vinculadas a instituições públicas de ensino 

e/ou pesquisa); (iii) não tiver sido nos últimos três anos empregado ou diretor da companhia, 

do acionista controlador ou de sociedade controlada pela companhia; (iv) não for fornecedor 

ou comprador, direto ou indireto, de serviços ou produtos da companhia, em magnitude que 

implique perda de independência; (v) não for funcionário ou administrador de sociedade ou 

entidade que esteja oferecendo ou demandando serviços e/ou produtos à companhia; (vi) não 

for cônjuge ou parente até segundo grau de algum administrador da companhia; ou (vii) não 

receber outra remuneração da companhia além da de membro de seu conselho de 

administração (excluem-se desta restrição proventos em dinheiro oriundos de eventual 

participação no capital). Com a reforma estatutária ocorrida em 22 de maio de 2006, o 

Conselho de Administração do Banco passou a contar com dois Conselheiros Independentes, 

que serão eleitos após o término do mandato dos atuais membros em 2007. 

Todos os atuais membros do Conselho de Administração e da Diretoria Executiva são 

signatários do Contrato do Novo Mercado. Os futuros administradores deverão subscrever um 

Termo de Anuência dos Administradores, que constitui condição para a posse nos respectivos 

cargos. Por meio do Termo de Anuência, os Administradores do Banco comprometem-se 

pessoalmente a agir em conformidade com o Contrato do Novo Mercado, com o Regulamento 

da Câmara de Arbitragem do Mercado e com o Regulamento do Novo Mercado. 

A orientação geral dos negócios do Banco do Brasil é de competência do Conselho de 

Administração. Conforme previsto no Estatuto Social, o Conselho de Administração é 

composto por sete membros, todos acionistas, eleitos pela Assembléia Geral e atualmente 

estão investidos em seus cargos para um mandato unificado de um ano. A reforma estatutária 

aprovada pela Assembléia Geral Extraordinária do Banco de 22 de maio de 2006 estabeleceu 

que dois dos sete membros do Conselho de Administração sejam Conselheiros Independentes 

e que o mandato unificado seja de dois anos. É assegurado aos acionistas minoritários, o 

direito de eleger pelo menos dois membros do Conselho de Administração, se maior número 

não lhes couber pelo processo de voto múltiplo. 
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Os demais membros do Conselho de Administração do Banco são indicados pela União 

Federal. Dentre os assentos indicados pela União Federal, um está reservado para 

representante escolhido dentre os indicados, conforme processo disciplinado pelo Conselho de 

Administração, por um ou mais clubes de investimento com participação de, no mínimo, 3,0% 

do capital social do Banco, formados por funcionários do Banco, em atividade ou 

aposentados. Caso um ou mais clubes de investimentos formados por funcionários do Banco, 

em atividade ou aposentados, não atinjam a participação mínima de 3,0% do capital social do 

Banco exigida para indicação de um membro do Conselho de Administração, ou caso tenha 

sido adotado o processo de voto múltiplo, caberá aos acionistas minoritários eleger o 

representante para a vaga que caberia a tais clubes de investimento. 

Nenhum dos conselheiros deve possuir participação significativa no capital social e 

apenas o Vice-Presidente do Conselho de Administração acumula função executiva, como 

Presidente da Diretoria Executiva do Banco. Nas decisões sobre políticas, estratégias 

corporativas, plano geral de negócios, plano diretor e orçamento global, dentre outras, é 

sempre necessário o voto favorável de, no mínimo, cinco membros do Conselho de 

Administração, ou seja, pelo menos um representante dos acionistas minoritários tem de estar 

de acordo. 

O Conselho Fiscal não pode ter membros que façam parte do Conselho de 

Administração, da diretoria ou do quadro de empregados de uma empresa controlada ou de 

uma empresa do mesmo grupo, tampouco um cônjuge ou parente dos administradores. 

Adicionalmente, a Lei das Sociedades por Ações exige que os membros do Conselho Fiscal 

recebam, a título de remuneração, no mínimo, 10,0% da média da remuneração paga aos 

diretores, excluindo beneficios, verbas de representação e participações nos lucros e 

resultados. 

Por ser uma sociedade de economia mista, o Banco do Brasil possui um Conselho Fiscal 

permanente formado por cinco membros, sendo dois eleitos pelos acionistas minoritários. 

O Comitê de Auditoria do Banco do Brasil é um órgão estatutário constituído em 

conformidade com a Resolução CMN nO 3.198/04, que também possui atribuições de 

fiscalização, controle e assessoramento ao Conselho de Administração do Banco no exercício 

de suas funções. O Comitê de Auditoria é composto por três membros não pertencentes ao 
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quadro do Banco, com mandatos de três anos alternados, eleitos pelo Conselho de 

Administração. 

o Banco do Brasil também possui uma Auditoria Interna que realiza avaliações 

independentes e objetivas nos processos organizacionais, com foco nos riscos passíveis de 

comprometer os objetivos do Banco. A partir dessas avaliações, são geradas informações para 

assessorar a administração do Banco visando à melhoria da eficácia dos processos de 

gerenciamento de riscos, controle e governança corporativa do conglomerado do Banco do 

Brasil. 

o Regulamento do Novo Mercado determina que, na ocorrência de um aumento de 

capital que não tenha sido integralmente subscrito por quem tinha direito de preferência ou 

que não tenha contado com número suficiente de interessados na respectiva distribuição 

pública, a subscrição total ou parcial de tal aumento de capital pelo acionista controlador 

obriga-o a tomar as medidas necessárias para recompor o percentual mínimo de ações em 

circulação, de 25% do total das ações do capital social dentro dos seis meses subseqüentes à 

homologação da subscrição. 

Salvo as exceções previstas no Estatuto Social, o Banco do Brasil não poderá: 

• realizar operações com garantia exclusiva de ações de outras instituições 

financeiras; 

• abrir crédito, emprestar, comprar ou vender bens de qualquer natureza a 

membros do Conselho de Administração, da Diretoria Executiva e do Conselho 

Fiscal; 

• participar do capital de outras sociedades, salvo se em percentuais iguais ou 

inferiores a: (i) 15,0% do patrimônio líquido do próprio Banco, para tanto 

considerada a soma dos investimentos da espécie; e (ii) 10,0% do capital da 

sociedade participada; e 

• emitir ações preferenciais ou de fruição, debêntures e partes beneficiárias. 

o acionista controlador, membros do Conselho de Administração, Diretoria e Conselho 

Fiscal do Banco (considerados "insiders" para efeito da Lei do Mercado de Capitais) devem 

abster-se de negociar valores mobiliários de emissão do Banco, inclusive no contexto de 
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operações com derivativos que envolvam valores mobiliários de emissão do Banco, nas 

seguintes condições, dentre outras: 

• anteriormente à divulgação ao público de qualquer ato ou fato relevante que diga 

respeito aos negócios do Banco; 

• na hipótese de fusão, incorporação ou cisão de parte ou a totalidade dos ativos 

do Banco ou ainda de reorganização do Banco; 

• durante o período de 15 dias anteriores à divulgação de informações trimestrais e 

anuais do Banco; ou 

• relativamente aos acionistas controladores, membros do Conselho de 

Administração e da Diretoria Executiva do Banco, na hipótese de compra ou 

venda pelo Banco de ações de sua própria emissão ou na hipótese de compra ou 

venda de ações de emissão do Banco por qualquer uma das sociedades 

controladas ou coligadas do Banco ou por qualquer outra sociedade sob controle 

comum com o Banco. 

De acordo com o disposto na Lei das Sociedades por Ações, é vedado aos membros do 

Conselho de Administração: 

• praticar ato de liberalidade às custas do Banco; 

• sem prévia autorização da Assembléia Geral ou do Conselho de Administração, 

tomar por empréstimo recursos ou bens do Banco, ou usar, em proveito próprio, 

de sociedade em que tenha interesse, ou de terceiros, os bens, serviços ou crédito 

do Banco; 

• receber de terceiros, sem autorização estatutária ou da Assembléia Geral, 

qualquer modalidade de vantagem pessoal, direta ou indireta, em razão do 

exercício de seu cargo; 

• intervir em qualquer operação social em que tiver interesses conflitantes com os 

do Banco, ou nas deliberações que os demais membros do Conselho de 

Administração tomarem a respeito; 

• receber, em razão de seu cargo, qualquer tipo de vantagem pessoal direta ou 

indireta de terceiros, sem autorização constante do Estatuto Social ou concedida 

por meio de Assembléia Geral; 
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• usar, em seu beneficio ou de terceiros, as oportunidades comerciais de que tenha 

conhecimento em razão do exercício de seu cargo; 

• omitir-se no exercício ou proteção de direitos do Banco ou, visando à obtenção 

de vantagens, para si ou para terceiros, deixar de aproveitar oportunidades de 

negócio de interesse do Banco; e 

• adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necessário às 

operações do Banco ou que o Banco tenha intenção de adquirir. 

o Banco do Brasil, seus acionistas, Administradores e membros do Conselho Fiscal 

obrigaram-se a resolver, por meio de arbitragem, toda e qualquer disputa ou controvérsia que 

possa surgir entre eles, relacionada ou oriunda, em especial, da aplicação, validade, eficácia, 

interpretação, violação e seus efeitos, das disposições contidas na Lei de Sociedades 

Anônimas, no Estatuto Social do Banco, nas normas editadas pelo Conselho Monetário 

N acionai, pelo Banco Centrai do Brasil e pela Comissão de Valores Mobiliários, bem como 

nas demais normas aplicáveis ao funcionamento do mercado de capitais em geral, além 

daquelas constantes do Regulamento de Listagem do Novo Mercado, do Regulamento de 

Arbitragem da Câmara de Arbitragem do Mercado e do Contrato do Novo Mercado. 

A obrigação acima não se aplica (i) às disputas ou controvérsias que se refiram às 

atividades próprias do Banco, como instituição integrante do Sistema Financeiro Nacional, e 

às atividades previstas no artigo 19 da Lei da Reforma Bancária, e demais leis que lhe 

atribuam funções de agente financeiro, administrador ou gestor de recursos públicos; e (ii) às 

disputas ou controvérsias que envolvam direitos indisponíveis. 

Estipula o Regulamento do Novo Mercado que a alienação do controle do Banco, tanto 

por meio de uma única operação, como por meio de operações sucessivas, deverá ser 

contratada sob a condição, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente obrigue-se a efetivar 

oferta pública de aquisição das demais ações dos outros acionistas do Banco, observando as 

condições e os prazos previstos na legislação vigente e no Regulamento do Novo Mercado, de 

forma a lhes assegurar tratamento igualitário àquele dado ao acionista controlador alienante, 

devendo ser entregue à Bovespa declaração contendo o preço e demais condições da operação 

de alienação de controle do Banco. 
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Esta oferta ainda será exigida quando houver cessão onerosa de direitos de subscrição 

de ações e de outros títulos ou direitos relativos a valores mobiliários conversíveis em ações, 

que venha resultar na alienação do controle do Banco; ou em caso de alienação de controle de 

sociedade que detenha o poder de controle do Banco, sendo que, neste caso, o acionista 

controlador alienante ficará obrigado a declarar à Bovespa o valor atribuído ao Banco nessa 

alienação e anexar documentação que comprove esse valor. 

Segundo o Regulamento do Novo Mercado, aquele que já detiver ações do Banco e que 

venha a adquirir o seu controle acionário, em razão de contrato particular de compra e venda 

de ações celebrado com o acionista controlador, envolvendo qualquer quantidade de ações, 

deverá concretizar oferta pública no modelo acima referido, e ressarcir os acionistas de quem 

tenha comprado ações em bolsa nos seis meses anteriores à data da alienação de controle, a 

quem deverá pagar a diferença entre o preço pago ao acionista controlador alienante e o valor 

pago em bolsa, por ações do Banco neste período, devidamente atualizado. 

Fica estipulado ainda que para ocorrer a transferência da propriedade das ações de 

controle, o comprador deve subscrever o Termo de Anuência do Controlador, devendo o 

mesmo ser ainda encaminhado à Bovespa. O comprador deve ainda, quando necessário, tomar 

as medidas necessárias para recompor o percentual mínimo de ações em circulação, 

consistente em 25% do total de ações do capital social, dentro dos seis meses subseqüentes à 

aquisição do controle. 

O acionista controlador do Banco deve comunicar à Bovespa, logo após a aquisição do 

poder de controle do Banco, a quantidade e as características dos valores mobiliários de 

emissão do Banco de que seja titular, direta ou indiretamente, inclusive seus derivados. Ainda 

segundo as regras do Novo Mercado, qualquer negociação efetuada com esses valores 

mobiliários deverá ser comunicada à Bovespa com todos os detalhes. 

O acionista controlador do Banco, além do dever de comunicar à Bovespa estabelecido 

pelo Regulamento do Novo Mercado, tem o dever de fazer as mesmas comunicações à CVM. 

Conforme as regras do Novo Mercado e do Estatuto Social do Banco, o cancelamento 

do registro de companhia aberta exigirá a elaboração de laudo de avaliação de suas ações pelo 
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valor econômico, elaborado por instituição ou empresa especializada e satisfazendo os 

requisitos da lei. 

Esta instituição ou empresa especializada será escolhida a partir da apresentação de lista 

tríplice pelo Conselho de Administração, em Assembléia Geral, pela maioria dos votos dos 

acionistas representantes das ações em circulação presentes naquela assembléia, que se 

instalada em primeira convocação deverá contar com a presença de acionistas que 

representem, no mínimo, 20% do total de ações em circulação, ou que se instalada em 

segunda convocação poderá contar com a presença de qualquer número de acionistas 

representantes das ações em circulação, sendo que os custos serão suportados pelo ofertante. 

o valor econômico das ações, apontados no laudo de avaliação, será o preço mínimo a 

ser ofertado pelo acionista controlador ou pelo Banco na oferta pública de aquisição de ações 

para o cancelamento do registro de companhia aberta. Quando for informada ao mercado a 

decisão de se proceder ao cancelamento de registro de companhia aberta, o ofertante deverá 

divulgar o valor máximo por ação ou lote de mil ações pelo qual formulará a oferta pública. A 

oferta pública ficará condicionada a que o valor apurado no laudo de avaliação não seja 

superior ao valor divulgado pelo ofertante. Se o valor econômico das ações for superior ao 

valor informado pelo ofertante, a decisão de se proceder ao cancelamento do registro de 

companhia aberta ficará revogada, exceto se o ofertante concordar expressamente em 

formular a oferta pública pelo valor econômico. 

Ademais, o procedimento para o cancelamento do registro de companhia aberta deve 

seguir os procedimentos e demais exigências estabelecidas pela legislação vigente, pelas 

normas editadas pela CVM e pelo Regulamento do Novo Mercado. 

É permitido ao Banco sair a qualquer tempo do Novo Mercado, desde que a saída seja 

aprovada em Assembléia Geral de Acionistas e comunicada à Bovespa por escrito com 

antecedência de 30 dias. A saída do Novo Mercado, não implica a perda da condição de 

companhia aberta registrada na Bovespa. 

Quando a saída do Banco do Novo Mercado ocorrer para que os valores mobiliários por 

ele emitidos passem a ter registro para negociação fora do Novo Mercado, o acionista 

controlador deverá efetivar oferta pública de aquisição de ações pertencentes aos demais 
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acionistas do Banco, no mínimo, pelo respectivo valor econômico, a ser apurado na forma 

prevista no Regulamento do Novo Mercado, respeitadas as normas legais e regulamentares 

aplicáveis. A notícia da realização da oferta pública deverá ser comunicada à Bovespa e 

divulgada ao mercado imediatamente após a realização da Assembléia Geral do Banco que 

houver aprovado a referida saída. 

Caso a saída do Banco do Novo Mercado venha a ocorrer em virtude de operação de 

reorganização societária, na qual a companhia resultante dessa reorganização não seja 

admitida para negociação no Novo Mercado, o acionista controlador deverá efetivar oferta 

pública de aquisição de ações pertencentes aos demais acionistas do Banco, no mínimo, pelo 

respectivo valor econômico das ações, a ser apurado na forma prevista no Regulamento de 

Listagem no Novo Mercado, respeitadas as normas legais e regulamentares aplicáveis. A 

notícia da realização da oferta pública deverá ser comunicada à Bovespa e divulgada ao 

mercado imediatamente após a realização da Assembléia Geral do Banco que houver 

aprovado a referida reorganização. 

Uma eventual saída do BB do Novo Mercado não eximirá o Banco, os Administradores 

e o acionista controlador de cumprir as obrigações e atender as exigências decorrentes do 

Contrato do Novo Mercado, da cláusula compromissória, do Regulamento de Arbitragem e do 

Regulamento do Novo Mercado que tenham origem em fatos anteriores à saída. 

A alienação de controle do Banco que ocorrer nos 12 meses subseqüentes à sua saída do 

Novo Mercado obrigará o acionista controlador alienante e o comprador, conjunta e 

solidariamente, a oferecer aos demais acionistas a aquisição de suas ações pelo preço e nas 

condições obtidas pelo acionista controlador alienante na alienação de suas próprias ações, 

devidamente atualizado, observando-se as mesmas regras aplicáveis às Alienações de 

Controle previstas no Regulamento de Listagem no Novo Mercado. 

Após a saída do Novo Mercado, os valores mobiliários do Banco não poderão retomar a 

ser negociados no Novo Mercado por um período mínimo de dois anos contados da data em 

que tiver sido formalizado o desligamento, salvo se o Banco tiver o seu controle acionário 

alienado após a formalização de sua saída do Novo Mercado. 
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Desde 2002, o Banco do Brasil institui a Política de Divulgação de Ato ou Fato 

Relevante, que regulamenta, no âmbito de todo o conglomerado do Banco, o tratamento das 

informações privilegiadas. Para o Banco do Brasil, a adoção dessa política é mais do que uma 

exigência do órgão regulador. Ela demonstra o respeito do Banco para com o mercado 

investidor e seu compromisso com a transparência. Apesar de facultado pela CVM, o Banco 

adotou, também, a Política de Negociação com valores mobiliários de sua emissão por todas 

as pessoas que, no conceito do Banco, são consideradas auto-reguláveis. Ambas as políticas 

estão disponíveis para o mercado no si te da CVM (www.cvm.gov.br) e no Portal 

www.bb.com.br/ri (Relações com Investidores). 

Além destas políticas, o Banco mantém, desde a vigência da Instrução CVM 31/84, um 

sistema de auto-regulação abrangente e efetivo, por meio do qual normatiza e controla a 

divulgação de informações relevantes e a negociação, por funcionários e Administradores, 

com valores mobiliários de sua emissão. Todas as normas e procedimentos compõem o Livro 

de Instruções Codificadas ("LI C"), ao qual têm acesso todos os funcionários do Banco. 

Segundo as instruções, todos os empregados e prestadores de serviço com acesso a 

informações relevantes, independentemente da função que ocupam, devem observar as 

normas da auto-regulação. 

Em cumprimento às recomendações da CVM e às normas internas que regem a auto­

regulação, os membros do Conselho de Administração, do Conselho Fiscal e da Diretoria 

Executiva do Banco do Brasil informam, imediatamente após sua posse, a quantidade e as 

características dos valores mobiliários de emissão do Banco de que sejam titulares, bem como 

seus planos de negociação. As efetivas negociações com papéis do Banco do Brasil são 

comunicadas mensalmente ao Banco e à CVM. 

o Banco do Brasil estabelece e difunde práticas de governança corporativa, preservando 

compromissos com acionistas e investidores, com transparência e equilíbrio de direitos. O 

relacionamento do Banco com seus acionistas e o mercado investidor é feito pela Gerência de 

Relações com Investidores ("RI"). 

No relacionamento com seus acionistas e com o mercado investidor, em 2006, o Banco 

realizou oito reuniões com analistas do mercado de capitais - sete nas regionais da 

Associação dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais ("Apimec") 
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e uma na Associação Brasileira dos Analistas de Mercado de Capitais ("Abamec"). Foram 

realizadas outras 62 reuniões com investidores e analistas do mercado de capitais; três road 

shows e sete eventos nos Estados Unidos e na Europa; além de oito teleconferências de 

resultado com analistas (quatro em português e quatro em inglês). 

No endereço www.bb.com.br/ri (Relações com Investidores), o Banco divulga relatórios 

trimestrais, resultados, apresentações institucionais, fatos e outras informações relevantes, nas 

versões em português e em inglês. 

o atendimento aos acionistas do Banco do Brasil está direcionado às mais de três mil 

agências em todo o País. Adicionalmente, o Banco criou um inovador canal virtual, a Sala do 

Acionista, no Portal Wl'I-'W.bb.com.br/ri (Relações com Investidores), onde o investidor poderá 

consultar, mediante informação de senha, sua posição acionária, o histórico de rendimentos e 

a compra e vendas de ações, entre outras informações relativas ao mercado de capitais e ao 

próprio Banco. 

o Regulamento do Novo Mercado estipula que as demonstrações financeiras do Banco 

e as demonstrações consolidadas a serem elaboradas ao término de cada trimestre e de cada 

exercício social devem incluir as demonstrações de fluxo de caixa, as quais indicarão, no 

mínimo as alterações ocorridas no saldo de caixa e equivalentes de caixa, segregadas em 

fluxos das operações, dos financiamentos e dos investimentos. 

Após o encerramento de cada exercício social o Banco deverá elaborar: (i) 

demonstrações financeiras ou demonstrações consolidadas de acordo com os padrões 

internacionais US GAAP ou IFRS13
, em reais ou dólares americanos, as quais deverão ser 

divulgadas na íntegra, no idioma inglês e deverão ser acompanhadas do relatório de 

administração, de notas explicativas, que informem inclusive o lucro líquido e o patrimônio 

líquido apurados ao final do exercício segundo os princípios contábeis brasileiros e a proposta 

de destinação do resultado, e do parecer dos auditores independentes; ou (ii) divulgar, no 

idioma inglês, a íntegra das demonstrações financeiras, relatório da administração e notas 

explicativas, elaboradas de acordo com a legislação societária brasileira, acompanhada de 

nota explicativa adicional que demonstre a conciliação do resultado do exercício e do 

IJ lFRS _ lntemationai Financiai Reporting Standard. Nonnas contábeis internacionais, adotadas principalmente pelos países da União 
Européia. 
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patrimônio líquido apurados segundo os critérios contábeis brasileiros e segundo os padrões 

internacionais US GAAP ou IFRS, evidenciando as principais diferenças entre os critérios 

contábeis, e do parecer dos auditores independentes, que devem ser registrados na CVM e 

devem possuir experiência comprovada no exame de demonstrações financeiras elaboradas de 

acordo com os padrões internacionais US GAAP ou IFRS. 

o Regulamento do Novo Mercado estipula algumas informações complementares que 

deverão conter nas Informações Trimestrais (ITR), encaminhadas à CVM e a Bovespa. São 

elas: (i) apresentar o balanço patrimonial consolidado, a Demonstração do Resultado 

Consolidado e o Comentário de desempenho consolidado, se estiver obrigada a apresentar 

demonstrações consolidadas ao final do exercício social; (ii) informar a posição acionária de 

todo aquele que detiver mais de 5,0% do capital social do Banco, direta ou indiretamente, até 

o nível da pessoa fisica; (iii) informar de forma consolidada a quantidade e as características 

dos valores mobiliários de emissão do Banco de que sejam titulares, direta ou indiretamente, 

os grupos de acionista controlador, Administradores e membros do Conselho Fiscal; (iv) 

informar a evolução da participação das pessoas mencionadas no item iii, em relação aos 

respectivos valores mobiliários, nos doze meses anteriores; (v) incluir, em notas explicativas, 

a demonstração dos fluxos de caixa; (vi) informar a quantidade de ações em circulação e sua 

porcentagem em relação ao total de ações emitidas; e (vii) informar sobre a existência de 

vinculação à cláusula compromissória de arbitragem da Bovespa. 

São também requisitos do Novo Mercado a inclusão dos itens (iii), (iv) e (vii) do tópico 

"Requisitos Adicionais para as Informações Trimestrais" nas Informações Anuais (IAN) do 

Banco no Quadro Outras Informações Consideradas Importantes para Melhor Entendimento 

do Banco. 

Pelo menos uma vez ao ano, o Banco e os Administradores devem realizar reunião 

pública com analistas e quaisquer outros interessados, para divulgar informações quanto à sua 

respectiva situação econômico-financeira, projetos e perspectivas. 

O Banco e os Administradores deverão enviar à Bovespa e divulgar, até o fim de janeiro 

de cada ano, um calendário anual, informando sobre eventos corporativos programados, 

contendo informações sobre o Banco, o evento, data e hora de sua realização, a publicação e o 

envio do documento de que trata o referido evento à Bovespa. 
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o BB também deve enviar à Bovespa e divulgar infonnações de todo qualquer contrato 

celebrado entre o Banco, e suas sociedades controladas e coligadas seu acionista controlador e 

seus Administradores, bem como entre o Banco e sociedades controladas e coligadas dos 

Administradores e do acionista controlador, assim como com outras sociedades que com 

qualquer dessas pessoas integre um mesmo grupo de fato ou direito, sempre que for atingido, 

num único contrato ou em contratos sucessivos, com ou sem o mesmo fim, em qualquer 

período de um ano, valor igualou superior a R$ 200,0 mil, ou valor igualou superior a 1,0% 

sobre o patrimônio líquido do Banco, considerando o maior. 

Essas infonnações divulgadas deverão conter o objeto do contrato, o prazo, o valor, as 

condições de rescisão ou de ténnino e a eventual influência do contrato sobre a administração 

ou a condução dos negócios do Banco. 

É importante ressaltar que o BB comprometeu-se, através de um contrato finnado com a 

Bovespa, a realizar uma nova oferta pública secundária de ações até junho de 2009, de fonna 

a alcançar os 25% de free float exigidos para as companhias listadas no Novo Mercado. De 

acordo com a Economática, no dia 9 de junho de 2007, o percentual de ações do BB 

negociado na Bovespa estava em tomo de 14,8%. 

No Anexo In há comparativos de rentabilidade entre o preço das ações do BB e o 

Ibovespa. 
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5 - CONCLUSÕES E RECOMENDAÇÕES 

Confonne visto no capítulo anterior, a evolução da govemança corporativa no BB pode 

ser percebida claramente através das mudanças estatutárias e de foco da gestão ao longo dos 

últimos anos. 

Longe de ser um processo estático, esta evolução caracteriza-se por ser dinâmica e de 

constante atualização. As próprias questões de govemança das grandes corporações brasileiras 

estão sujeitas ao ordenamento jurídico vigente, aos interesses dos acionistas e dos demais 

stakeho lders . 

Há pouco tempo atrás, temas como responsabilidade corporativa, prestação de contas, 

transparência e equidade eram desconhecidos do meio executivo, mas, atualmente, são temas 

correntes no vocabulário institucional de qualquer grande empresa, principalmente aquelas 

que são negociadas em bolsas de valores e prestam contas periodicamente aos seus acionistas. 

As mudanças no estatuto é que serviram como fonte principal de evidências para 

responder à questão proposta nesta dissertação, de como o BB efetuou as mudanças 

necessárias para adequar-se aos padrões de governança corporativa que permitiram sua 

entrada no Novo Mercado da Bovespa em 2006. 

De acordo com a própria área de RI do BB, o objetivo da GC é a criação de valor para a 

empresa, apoiada no tripé de melhoria na gestão, maior transparência e direcionamento 

estratégico. 

Os marcos históricos e institucionais que contribuíram para a atual fonnação da política de 

govemança corporativa adotada pelo Banco do Brasil S.A. são os seguintes: 

I - Históricos 

• Refonna da Lei das S.As - tag along é revogado (1997); 

• Criação do primeiro fundo voltado à govemança - Dynamo Puma, no âmbito do 

Programa de Valor e Liquidez do BNDESpar (1998); 

• IBCA é remodelado e transfonnado no IBGC (1999); 
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• Banco Mundial e a Consultoria McKinsey concluem em estudo que investidores 

estão dispostos a pagar entre 18% a 28% a mais por empresas com governança 

(2000); 

• Criação do Novo Mercado na Bovespa (2000); 

• Fraude contábil da Enron é descoberta (2001); 

• Bovespa cria o IGC (2001); 

• Lançado o Programa de Fortalecimento das Instituições Públicas Federais 14 

(2001); 

• CVM lança cartilha de GC (2002); 

• Lei Sarbanes-Oxley é promulgada nos EUA (2002); 

• CCR é a primeira empresa a ser listada no Novo Mercado (2002); 

• Surgem os escândalos corporativos na Europa, como o da Parmalat (2003) 

• Natura entra no Novo Mercado e inicia o boom de aberturas de capital com 

listagens nos níveis especiais da Bovespa (2004); 

• É lançada a terceira edição, revista e ampliada, do Código de Governança do 

IBGC (2004); 

• Realizada a oferta de ações da Lojas Renner, primeira companhia brasileira de 

capital amplamente disperso, com estruturas inovadoras de governança, como um 

conselho de maioria independente (2005); 

• Bovespa amplia regras para os níveis diferenciados de listagem (2006). 

11 - Institucionais (BB) 

• Tesouro Nacional realiza capitalização de R$ 8 bilhões no BB (1996); 

• Alocação de recursos e devida remuneração para operações de interesse do 

Governo Federal (1996); 

• Estabelecimento de requisitos mínimos para atuar como Administrador (1996); 

• Impedimento para participação nos órgãos de Administração: pessoas que 

detenham participação societária ou integrem sociedades em mora com o Banco ou 

que lhe tenham causado prejuízo (1996); 

• As orientações estratégicas que envolvam mais de uma Unidade Administrativa 

serão tratadas em Comitês (1996); 

l4Vide Anexo IV 
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• Responsabilização, com perda do cargo, de membros da Diretoria, no caso de 

descumprimento das diretrizes do Banco ou tomada de decisão incompatível com a 

boa técnica bancária (1996); 

• Mínimo de 5 votos favoráveis para aprovação de questões estratégicas (1996); 

• Organização do Banco por Unidades Administrativas de Negócios, de Funções e 

de Assessoramento (1996); 

• Auditoria externa - a cada três anos, para avaliar o processo de análise de risco de 

crédito e de mercado e o processo de deferimento de operações da Instituição 

(1996); 

• Acompanhamento do Desempenho, Orçamento Global e Acordo de Trabalho para 

todas as Dependências (1996); 

• Eliminação de alçadas individuais no Banco (1996); 

• Criação da área de Relações com Investidores (1997); 

• Segregação de funções - não podem ser acumuladas no mesmo Diretor a 

vinculação de Unidades Administrativas responsáveis por funções de Contadoria, 

Controladoria e Controles Internos (1999); 

• Minoritários poderão eleger um dos membros do CA (1999); 

• Disponibilização ao mercado o primeiro MD&A do BB, contendo análise da DRE 

linha a linha (2000); 

• O BB passou a divulgar seus resultados consolidados trimestralmente, antes fazia 

divulgação mensal, sem muito detalhamento (2001); 

• O Conselho de Administração aprovou Política de Divulgação de Ato ou Fato 

Relevante, que regulamenta, no âmbito de todo Conglomerado, o tratamento das 

informações privilegiadas. Além disso, aprovou Política de Negociação com 

valores mobiliários da companhia por todas as pessoas que têm acesso a 

informações privilegiadas como administradores, executivos, membros do 

Conselho Fiscal e auditores externos (2002); 

• Conversão de todas as ações preferenciais em ações ordinárias (2002); 

• Criação do Comitê de Auditoria, formado por três membros, com mandato de 

cinco anos, que supervISIOnará a Unidade de Auditoria Interna vinculada 

diretamente ao CA (2003); 
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• Ao menos um dos membros titulares do Comitê de Auditoria será escolhido dentre 

pessoas indicadas pelos Conselheiros de Administração eleitos pelos acionistas 

minoritários (2004); 

• Adesão formal ao Regulamento de Listagem do Novo Mercado da Bovespa 

(2006). 

As estratégias elaboradas pelo BB para atingir estes novos padrões de GC consistiram em 

três pontos básicos: maior transparência às decisões internas, segregação de funções e maior 

equidade no relacionamento com os acionistas minoritários. No capítulo 4.2 são informados 

os anos em que tais estratégias foram implementadas. 

Os principais agentes responsáveis pela implementação destas estratégias foram o CA, com 

destaque para os representantes do acionista controlador (União), o CD (executivos) e a área 

de RI, que em suas apresentações aos analistas e investidores pôde detectar seus anseios e 

preocupações sobre o BB para posterior informação ao CA e ao CD. 

A GC também conseguiu facilitar as relações do BB e seu corpo dirigente, para com os 

legítimos representantes do Estado, em âmbito Federal, na pessoa jurídica do Ministério da 

Fazenda, Bacen e CVM . O próprio desejo do acionista controlador (União) em aderir às 

normas do Novo Mercado indica que o relacionamento entre os executivos do BB e as mais 

altas esferas do Sistema Financeiro Nacional deverá ser pautado pelos princípios de 

transparência, equidade, prestação de contas e responsabilidade corporativa. 

Além disso, conforme já abordado no capítulo 2.7, não seja intenção do pesquisador de que 

todas as ações de GC adotadas pelo BB sirvam como modelo para que outras instituições de 

controle estatal ingressem em níveis mais elevados de govemança, é bem possível que 

diversas experiências, vividas pelos agentes responsáveis pelo ingresso do BB no Novo 

Mercado, possam ser compartilhadas com outras instituições de perfil semelhante e, após as 

respectivas adaptações, possam ser utilizadas de fato na implementação de seus respectivos 

modelos de GC. 

A melhor forma de ilustrar que há evidências de que a GC ativada e instalada no BB 

repercutiu efetivamente e na prática em benefícios aos acionistas é através dos gráficos do 
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Anexo III deste trabalho, em que é mostrada a valorização das ações do BB, comparadas com 

a do Ibovespa no mesmo período. O lucro líquido do BB também vem apresentando aumentos 

consideráveis (abaixo). 

Figura 10 - Lucro Líquido BB -1994 a 2006 (R$ Milhões) 
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Como recomendação e complementação a este trabalho, poderão ser abordados, em 

pesquisas futuras, outros aspectos da govemança corporativa no BB, tais como: 

• O que os funcionários pensam a respeito do tema? 

• Quais os impactos da relação/interesses entre o acionista majoritário e os minoritários? 

• Como o direcionamento político e ideológico do acionista controlador pode afetar a 

gestão do BB? 

• O modelo de gestão do BB vis a vis o dos bancos privados é sustentável? 

• Este modelo de GC pode ser aplicado com sucesso em outras empresas de economia 

mista ou estatais? 
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• Entrevista com os principais executivos do BB sobre o tema; 

• Estudos comparativos entre a governança corporativa do BB e a de seus principais 

concorrentes. 

É oportuno destacar que a governança corporativa não é uma receita óbvia de sucesso, 

pois empresas que um dia já foram consideradas como referências em seus respectivos setores 

desapareceram e tomaram-se exemplos daquilo que não deve ser seguido na gestão de uma 

corporação. 

Em outras palavras, o fato do BB adotar os mais modernos mecanismos de GC, não 

significa que os riscos de má gestão, decorrentes, por exemplo, de um eventual atendimento a 

interesses alheios aos dos acionistas, tenham sido eliminados por completo. 

Por fim, deve-se reconhecer o esforço dos controladores desta instituição bicentenária em 

realizar atualizações permanentes de suas práticas de GC. Os mecanismos de GC no Brasil e 

no mundo caracterizam-se pela ininterrupta evolução. Práticas que são alardeadas hoje como 

as mais avançadas, em pouco tempo poderão ser consideradas como minimamente aceitáveis 

para o relacionamento construtivo entre as corporações e seus stakeholders. 

"O Novo Mercado é um processo e não uma coisa finita ,,15. 

15Gilberto Mifano, superintendente executivo da Bovespa, citado à Revista Capital Aberto de 31103/2007, pág. 33. 
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ANEXO 1- BB em Grandes Números*: 

BB EM GRANDES NÚMEROS 

Ba1aI'IÇO PatrImonlalt8m lU mllMN) 1MN107 puroc lMartOC %DIZIVC "ItMaf1OC 

.... v.Oi Totali 321.898 2iJo6.356 2t!4.635 8.6 21.6 
iIe~ 120.020 113.858 88.306 5.4 35.9 

TItUbr. f! V~ MobUlarm 73.350 73.108 68.631 lU 6.9 
Def.'06I1o& 160.663 158.841 139.195 1.1 15.4 
:I Vl&la 35.588 40.059 31.378 11.2 11.6 
~Prupa"·ça 38.942 36.714 32.975 6.1 18.1 
1mf!!11!larn::eir06 5.026 4.878 5.262 M -4.5 
li prazo 80.860 16.000 tIB.Q48 5.1 17.3 
C~ no Merçado AbeI10 67.639 149,283 42.758 372 58.2 
PaI!!I'IlOnkI L \qIido 21.638 21:1.158 tlil.2t19 4.2 12.6 

Reaultaclo !tm lU nMIMea) IlT07 I'TOC (HOC 'WTOC ('41TK 

~5!UIo1tI1 R'lanceIIa 3.200 3.319 2.838 -0.9 15,9 
II'I'OV1SaO para 
Du .. ttI!l6a - PeLO 

Credllo5 ·1Je Uqutaaçall 1.621 1.454 2.071 11.5 -21.7 

Re««ari lJe ~ lJe 5eMço6 - RPS 2.377 2.281 2.103 3,9 13.0 
De&pe&ai lJe Pe660al 1.859 2.~ 1.876 ~.3 -0.9 
0UIra5 D~ MmlnlWilll\lill& 1.467 1.564 t.362 -6.2 7.7 
lUcro JQUIaO 1.409 1.24a 2.343 12,.9 ·39,9 

~1II8de.~ 1107 ilTOC TOe 
ROE - LIl"",,~ __ lJqiídD_ 2M 26.7 63.0 
E!I~<!. - ee.p. """"" __ Rec. Oporac_ 44.1 &l.6 4tU 
CdJef!an - !t1>SIO~ ~ ;:>e&&OaI 127.9 111.6 H2.1 
CdJef!an - RPS'Deripesa& MmInl!ilr3llva5 71.5 63.3 65,0 
atnItUI'a de C8pI!IaI 

II!.JfMa 
ltriíiõ oa CãrtiIii di CiidI1õ 

InfOlmaçGea AdlClon8ia (BarI07 ~zltlC (MarltlC %0ezi'K ""'IOC 
fLiOOlONrm 82.468 82.672 83.405 -0.2 -1,1 
CfelIIe5 CmTen:I&tlIIi Pe5soiII& fl&lca5 (!rui) 22.993 22.815 21.812 0.8 5,4 
Clle!lte-5 COI!'eMEtaIó Pes5oa& Jurfllca5 [mil) 1.581 1.550 1.447 1.4 9,3 
Pa!!tOli ae Atenalmemo 15.133 '5.113 14.866 0.1 1.8 
",ennt\_ li! AlAO-aIIen<llmemo 39.765 39.661 40.957 0.3 -2.9 
CleI1re6 haólltadoli a realUr Iranr.açoe& na 
Internet (m1I'l&!5} 

8.3 8.2 8.1 1.2 2.5 

A.cI!IlIn~'!I'aÇ3O li! R __ li! Ten:eII'06 (RS 
1l4IN!es1 

193.1 '82.7 '69.2 5.7 14.1 

car18lra de CfHI'ID pit8rI07 ~ItIC (MarltlC %ONtOC ('líII1I'1OC 

carte!ra TOlaI 140.387 133.157 105.527 5.4 33.0 
PiIIIi 128.010 120.975 ge.655 5.9 32.5 

Pe55OO1 FliICa 26.11O 23.906 19.779 U 32.1 
ReaJl'SOS LlIm!ti 24.735 22.652 18.382 9.2 34.6 

coe 9,343 a.2i)!', 4.695 12.6 gg.o 
coe 'le-1:IJIo6 1.202 89>4 247 34,4 387,5 

MPE 19.448 18.~"3 15.542 6.1 25.1 
Pe6&cQ..íJIUca (1JIedliIS e Grande!;~' 35.718 33.593 24.280 6.3 47.1 
Agro~ 46.774 45.064 37.054 3.a 26.2 

Exter1cr 55.166 51.916 39.822 6.3 38.5 

*Fonte: BB - Análise de Desempenho 10 Trirnestrel2007 



ANEXO 11 - Organograma do BB**: 
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**Fonte: BB 
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ANEXO IH - Ações BB vs Ibovespa***: 

-61,SO/o 

DezJ1994 DezJ1995 DezJ1996 DezJ1997 DezJ1998 DezJ1999 DezJ2000 

- Banco do Brasi I - Ibovespa 

DezJ2000 DezJ2001 DezJ2002 DezJ2003 DezJ2004 

- Banco do Brasil - Ibovespa 

21,1% 

20,2% 

MarI04 MaOO4 Junl04 Jul104 AgoI04 AgoI04 SetI04 NovlO4 DezI04 JanIOS Fev/OS MarlOS 

- BBAS3 lbovespa 
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95,6% 

42,6% 

Mart05 AtJ'105 MaW5 JooI05 Jul105 AgoI05 SetI05 0UtJ05 NavIOS DezI05 JanfOO fevlO6 MarlO6 

-BBAS3 -Ibovespa 

46,5% 

30,0% 

20,7% 

MarJ06 AbrJ06 MaiI06 JunI06 Jul106 AgoI06 SetI06 0utJ06 NovJ06 DezJ06 JanlO6 fevlO7 MarlO7 

-68 -Ibovespa Bônus "C' 

Abr/07 MailO7 JunlO7 Jul/D7 AgolO7 

- Banco do Brasil - Ibovespa 

***Fonte: Economática / BB 
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43% 



ANEXO IV - Programa de Fortalecimento das Instituições Públicas Federais 

Presidência da República 
Casa Civil 

Subchefia para Assuntos Jurídicos 

MEDIDA PROVISÓRIA N° 2.196-3. DE 24 DE AGOSTO DE 2001. 
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Estabelece o Programa de Fortalecimento das 
Instituições Financeiras Federais e autoriza a criação 
da Empresa Gestora de Ativos - EMGEA. 

O PRESIDENTE DA REPÚBLICA, no uso da atribuição que lhe confere o art. 62 da 
Constituição, adota a seguinte Medida Provisória, com força de lei: 

Art. 1º Esta Medida Provisória estabelece o Programa de Fortalecimento das Instituições 
Financeiras Federais. 

Parágrafo único. Nas referências desta Medida Provisória, BB é o Banco do Brasil SA, BASA é 
o Banco da Amazônia S.A., BNB é o Banco do Nordeste do Brasil S.A. e CEF é a Caixa Econômica 
Federal. 

Art.2º Fica a União autorizada, nas operações originárias de crédito rural, alongadas ou 
renegociadas com base na Lei nº 9.138. de 29 de novembro de 1995, pelo BB, pelo BASA e pelo 
BNB, a: 

I - dispensar a garantia prestada pelas referidas instituições financeiras nas operações cedidas à 
União; 

11 - adquirir, junto às empresas integrantes do Sistema BNDES, os créditos decorrentes das 
operações celebradas com recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador ou com outros recursos 
administrados por aquele Sistema; 

111- receber, em dação em pagamento, os créditos contra os mutuários, correspondentes às 
operações a que se refere o inciso 11; 

IV - adquirir os créditos correspondentes às operações celebradas com recursos das referidas 
instituições financeiras; e 

V - receber, em dação em pagamento, os créditos correspondentes às operações celebradas 
com recursos do Tesouro Nacional. 

§ 1º As operações a que se referem os incisos 11 a V serão efetuadas pelo saldo devedor 
atualizado. 

§ 2º Os valores honrados pelas instituiçôes financeiras, por força de garantia nos créditos 
cedidos à União, de que trata o inciso I, serão ressarcidos pela União às respectivas instituições à 
medida em que recebidos dos mutuários. 

Art.3º Fica a União autorizada a receber, em dação em pagamento, do BB, do BASA e do BNB, 
os créditos correspondentes às operações de crédito celebradas com recursos do Programa de 
Desenvolvimento dos Cerrados - PRODECER-II e do Fundo de Defesa da Economia Cafeeira­
FUNCAFÉ. 

Parágrafo único. A dação a que se refere o caput poderá ser efetuada pelo saldo devedor 
atualizado. 
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Art. 42 Nas operações a que se referem os arts. 22 e 3l!, fica a União autorizada a realizar 
encontro de contas com as instituições financeiras federais, abrangendo créditos por estas detidos 
contra a União, decorrentes da equalização de encargos de que trata o art. 12 da Lei n2 9.138. de 
1995. 

Art. 52 Ocorrendo inadimplemento em relação aos créditos adquiridos ou recebidos em 
pagamento pela União, nos termos dos arts. 22 e 3l!, os encargos contratuais decorrentes da mora 
estarão limitados à incidência, sobre o valor inadimplido, da taxa média ajustada dos financiamentos 
diários apurados no Sistema Especial de Liquidação e de Custódia, divulgada pelo Banco Central do 
Brasil, acrescida de juros de mora de um por cento ao ano, calculados pro rata die. 

Art. 62 Fica a União autorizada a: 

I - permutar, por títulos de emissão do Tesouro Nacional: 

a) com o BB, os títulos da dívida externa brasileira, de emissão da República Federativa do 
Brasil, considerados pelo valor de face; 

b) com o BASA e com a CEF, os créditos referentes a refinanciamentos celebrados ao amparo 
da Lei n2 8.727. de 5 de novembro de 1993, considerados pelo saldo devedor atualizado; e 

c) com a CEF e com a empresa EMGEA, a que se refere o art. 72, os créditos decorrentes de 
obrigações novadas com base na Lei n2 10.150. de 21 de dezembro de 2000, considerados pelo valor 
de face; e 

11 - adquirir: 

a) da CEF, créditos decorrentes de operações realizadas diretamente com recursos do Fundo de 
Garantia do Tempo de Serviço - FGTS; e 

b) do Banco Central do Brasil, pelo valor de face deduzidas as provisões efetuadas, os créditos 
contra a CEF e os utilizar em futura capitalização da instituição financeira, nos termos da legislação 
vigente. 

Art. 72 Fica a União autorizada a criar a Empresa Gestora de Ativos - EMGEA, empresa pública 
federal, vinculada ao Ministério da Fazenda. 

§ 12 A EMGEA terá por objetivo adquirir bens e direitos da União e das demais entidades 
integrantes da Administração Pública Federal, podendo, em contrapartida, assumir obrigações 
destas. 

§ 22 A EMGEA terá sede e foro em Brasília, Distrito Federal. 

§ 3l! O estatuto da EMGEA será aprovado por decreto. 

§ 4l! A EMGEA, enquanto não dispuser de quadro próprio, poderá exercer suas atividades com 
pessoal cedido por órgãos e entidades da Administração Pública Federal. 

Art. 82 Fica a União autorizada a transferir bens e direitos para a EMGEA, para constituição de 
seu patrimônio inicial ou aumentos de capital subseqüentes. 

Art. 92 A transferência das operações de crédito imobiliário e seus acessórios, em especial as 
hipotecas a elas vinculadas, da CEF à EMGEA se dará por instrumento particular, com força de 
escritura pública. 

Art. 10. Fica a CEF autorizada, na condição de agente operador do FGTS, a anuir, em nome 
deste, a assunção, pela EMGEA, de obrigação da CEF para com aquele Fundo. 

Parágrafo único. Ocorrendo a assunção a que se refere o caput, fica a União autorizada a 
garantir, junto ao FGTS, as obrigações da EMGEA. 

Art. 11. Fica a EMGEA autorizada a contratar diretamente instituições financeiras federais para 
gerir seus bens, direitos e obrigações e representá-Ia judicialmente, nas questões a eles relativas. 
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Art. 12. O art. 92 da Lei nº 8.036, de 11 de maio de 1990, passa a vigorar acrescido do seguinte 
parágrafo: 

"Art. 9º ........................................................ . 

§ 8º É da União o risco de crédito nas aplicações efetuadas até 1º de junho de 2001 pelos demais 
órgãos integrantes do Sistema Financeiro da Habitação - SFH e pelas entidades credenciadas pelo 
Banco Central do Brasil como agentes financeiros, subrogando-se nas garantias prestadas à Caixa 
Econômica FederaL" (NR) 

Art. 13. Ficam o BB, o BASA e o BNB desobrigados do risco relativo às operações realizadas, 
até 30 de novembro de 1998, com recursos dos Fundos Constitucionais do Centro-Oeste, do Norte e 
do Nordeste, respectivamente. 

Parágrafo único. Em decorrência do disposto no caput, o dei credere respectivo fica reduzido a 
zero, mantendo-se inalterados os encargos pactuados com os mutuários. 

Art. 14. A Lei nº 7.827, de 27 de setembro de 1989, passa a vigorar acrescida do seguinte 
artigo: 

"Art. 9º-A. Os recursos dos Fundos Constitucionais poderão ser repassados aos próprios bancos 
administradores, para que estes, em nome próprio e com seu risco exclusivo, realizem as operações 
de crédito autorizadas por esta Lei e pela Lei nº 10.177, de 12 de janeiro de 2001. 

§ 1º O montante dos repasses a que se referem o caput estará limitado a proporção do patrimônio 
líquido da instituição financeira, fixada pelo Conselho Monetário Nacional. 

§ 2º O retorno dos recursos aos Fundos Constitucionais se subordina à manutenção da proporção a 
que se refere o § 3º e independe do adimplemento, pelos mutuários, das obrigações contratadas 
pelas instituições financeiras com tais recursos. 

§ 3º O retorno dos recursos aos Fundos Constitucionais, em decorrência de redução do patrimônio 
líquido das instituições financeiras, será regulamentado pelo Conselho Monetário Nacional. 

§ 4º Nas operações realizadas nos termos deste artigo: 

1- observar-se-ão os encargos estabelecidos no art. 1º da Lei nº 10.177, de 2001; e 

11 - o dei credere das instituições financeiras: 

a) fica limitado a seis por cento ao ano; 

b) está contido nos encargos a que se refere o inciso I; e 

c) será reduzido em percentual idêntico ao percentual garantido por fundos de aval. 

§ 5º Os saldos diários das disponibilidades relativas aos recursos transferidos nos termos do caput 
serão remunerados pelas instituições financeiras com base na taxa extra-mercado divulgada pelo 
Banco Central do Brasil. 

§ 6º Os recursos transferidos e utilizados em operações de crédito serão remunerados pelos 
encargos pactuados com os mutuários, deduzido o dei credere a que se refere o § 42, inciso 11; 

§ 7º Os bancos administradores deverão manter sistema que permita consolidar as disponibilidades 
e aplicações dos recursos, independentemente de estarem em nome do Fundo Constitucional ou da 
instituição financeira. 

§ 8º As instituições financeiras, nas operações de financiamento realizadas nos termos deste artigo, 
gozam da isenção tributária a que se refere o art. 8º desta Lei. 
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§ 9Q Poderão ser considerados, para os efeitos deste artigo, os valores que já tenham sido 
repassados às instituições financeiras e as operações de crédito respectivas. 

§ 10. Na hipótese do § 92: 

I - não haverá risco de crédito para as instituições financeiras nas operações contratadas até 30 de. 
novembro de 1998; 

11 - nas operações contratadas de 1Q de dezembro de 1998 a 30 de junho de 2001, o risco de crédito 
das instituições financeiras fica limitado a cinqüenta por cento; e 

111 - o dei credere das instituições financeiras, mantendo-se inalterados os encargos pactuados com 
os mutuários: 

a) fica reduzido a zero para as operações a que se refere o inciso I; e 

b) fica limitado a três por cento para as operações a que se refere o inciso 11. 

§ 11. Para efeito do cálculo da taxa de administração a que fazem jus os bancos administradores, 
serão deduzidos do patrimônio líquido dos Fundos Constitucionais os valores repassados às 
instituições financeiras, nos termos deste artigo." (NR) 

Art. 15. Nas operações a que se refere esta Medida Provisória, poderão ser utilizados títulos de 
emissão do Tesouro Nacional, cujas características serão definidas pelo Ministro de Estado da 
Fazenda. 

Art. 16. Fica a União autorizada a contratar diretamente as instituições financeiras federais para 
administrar os créditos por ela adquiridos ou recebidos em pagamento em decorrência do disposto 
nesta Medida Provisória, com poderes para representá-Ia em eventuais instrumentos contratuais 
concernentes a tais créditos, previamente autorizados pelo Ministério da Fazenda. 

Art. 17. Sem prejuízo do disposto no art. 30 da Lei nO 4.595. de 31 de dezembro de 1964, ficam 
as instituições financeiras federais autorizadas a subscrever ou adquirir ações, quotas ou valores 
mobiliários conversíveis em ações de emissão das câmaras e prestadores de serviços de 
compensação e de liquidação e de entidades que administrem sistemas de. n,egoci,aç'ão,'.de títulos, 
criadas ao amparo da Lei nO 10.214. de27 de marco de 2001. ,'; J ,I ,:'l:,i:~., 

. . "~-" ~ .. ;~. 
• r~';, • _,' ~,. 

Art. 18. Ficam convalidados os atos praticados com base na Medida Provisória nQ 2~1'9&.2 .. · de 
26 de julho de 2001. ' " ' 

Art. 19. Esta Medida Provisória entra em vigor na data de sua publicação. 

Brasília, 24 de agosto de 2001; 180Q da Independência e 1132 da República. 

FERNANDO HENRIQUE CARDOSO 
Pedro Malan 

Este texto não substitui o publicado no D.O.U. de 25.8.2001 (Edição extra) 
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