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Resumo

Cresceu no Brasil a constatacdo de que 0 mercadapi@is nao
vai progredir sem que as praticas acerca da Gavggin@aorporativa sejam
mais bem definidas nas leis, sejam aprimoradas peledades reguladoras
e nao apenas autorreguladas, como ainda mais adantente adotadas em
nossas companhias.

A Governanca Corporativa contribui para que a esgpaotante
de suas praticas melhore seu desempenho e s &darom seus diversos
publicos, ampliando assim o acesso a recursosnester reduzindo o custo
de captacdo dos mesmos. A boa Governanca Cor@og@iporciona aos
acionistas ou cotistas a gestdo estratégica deempaesa, permite uma
administracdo melhor e mais segura, de modo que torais efetiva a
monitoracdo da direcdo executiva. Torna assimpgsesas mais atraentes
no cenario do mercado mundial.

Este trabalho busca situar a evolucdo da Govern@ogaorativa
no Brasil, delineando o perfil da governanca capea praticado pelas
empresas brasileiras, bem como as principais tivag de estimulo as
melhores praticas.

O tema, apesar da sua importancia e crescentessi@guainda
precisa ser amplamente discutido e melhor assimilad cultura do
mercado de capitais brasileiro. O trabalho pretesudeitar interesse nessa
linha de pesquisa e aprimorar as recomendacdes soiar melhor estrutura
de governanca corporativa para as empresas brasjlale forma que
contribua para uma melhor gestdo das empresasaepd@senvolvimento

do mercado de capitais brasileiro.



Nessa perspectiva, para alcangcarmos o0 objetivaa dassografia,
buscaremos fazer uma analise dos temas que cimuRdgovernanca
corporativa, seu conceito, sua finalidade e os awgéelacionados a
consecucdo de seu objetivo. Em seguida sera oblsewganorama da
governanca no Brasil, os problemas que as emphesasieiras vém
enfrentando atualmente no contexto da adocdo d#sores praticas de
governanca e uma analise da evolucdo dessas prpgt@s empresas nos
ultimos anos. Por fim, abordaremos as perspeqgbiaes o Novo Mercado e,
percorreremos 0S assuntos atuais que estdo ensghscpara que este

segmento seja aperfeicoado e mantenha suas réggizaaas.

Palavras-Chave :

Direito Empresarial. Governanca Corporativa. Pamerada Governanca

Corporativa no Brasil. Perspectivas para o Novodsieo.
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INTRODUCAO

Ao longo dos ultimos anos o ritmo do mercado detaptanto
brasileiro, como internacional, mostrou a relevancda adocédo das
melhores praticas de governanca corporativa.

A busca por grandes investidores, inclusive fora skus paises de
origem, fornece as companhias oportunidades des@cas recursos
fundamentais para a otimizacéo de sua atividadgopcionando melhores
condi¢cBes para a disputa de mercados globais.

Conforme foi afirmado por Herbert Steinbergada mais simples,
e ao mesmo tempo, mais complicado que definir g@awera corporativa.
Especialmente, se levadas em consideracdo asadadigholitica, cultural,
social, empresarial e juridica brasileiras, queédor a tarefa ainda mais
ardua, tornando extremamente apropriada a associagia
expressdo "dimensdo humana" a governanga, corgfaitaquele autar

De todo modo, a governanca corporativa pode samidafcomo o
esforco continuo em alinhar os objetivos da aditnag&o das empresas aos
interesses dos acionistas. Isso envolve as praticas relacionamentos
entre 0s acionistas/cotistas, o conselho de admaig#&, a diretoria, uma
auditoria independente e até mesmo um conselhal.fisc

Pode ela também ser definida como o sistema peld gs
companhias sdo dirigidas e controlatia® modo a descobrir meios de
assegurar a eficacia das decisoes.

Deste modo, trata-se da utilizacdo de praticandutas aplicaveis
na consecucdo das atividades empresariais, por deiétodos que

tornem mais proba e transparente a atuacdo daqgeéetém o poder

! STEINBERG, Hebert. Apud Guilherme N. Dafe,A dimensdo humana da governanca
corporativa, pessoas criam as melhores e as poiisas. Editora Gente. 2003.

2 CLEMENTE, Eduardo SilveiraGovernancaCorporativa e questdes juridicas concretas.
Disponivel em: fttp://jus.com.br/revista/texto/6049/governancapooativa-e-questoes-juridicas-
concretas/?. Acessado em 05.10.2012.

® HILGERT, Paulo.Aprenda a Investir na Bolsa de Valoresed. XP Educacéo, p.16. Rio de
Janeiro, jan 2011.

* CADBURY, Adrian.The Cadbury Repor Relatério ddCommittee on the Financial Aspects of
Corporate Governance,992.




administrativo, instrumentalizando a vida societade modo a propiciar
efetividade aos diversos interesses envolvido®nganhig.

A boa governanga corporativa permite uma admimgdtraainda
melhor e 0 monitoramento da direcdo executiva daresa’. A companhia
que opta pelas boas praticas de governanca caygoratiota como
pressupostos imprescindiveis a transparéncia, stagé® de contas e a
equidade.

Frente a realidade legislativa brasileira, que n@i@picia
instrumentos suficientemente eficazes em harmoogaiversos interesses
confluentes na companhia aberta, e, portanto, venudcs incapaz de
estimular o desenvolvimento do mercado de caplieasileiro, houve a
recepcdo da governanca corporativa, como instrumeontratual de
balizamento de gestdo das companhias.

No Brasil, as grandes conquistas do desenvolvimedé&o
governanga corporativa foram a atracdo do fluxata@lapstrangeiro e a
criacdo de uma cultura mais disseminada das psatieanegociacdo de
acdes no pafs.

Com a progressiva mudanca da economia brasil@gtudo na
estrutura de propriedade e gestdo de suas priaa@papresas, as relacoes
entre acionistas e administradores estao sendoveadmais questionadas
com a reestruturacdo societaria e a entrada desns@oios no setor
privado, principalmente de investidores estrangeiro

Esses fatores trazem duas consequéncias incongsueat mesma
forma pela qual tornam o capital mais acessivehguisionam a melhora
da gestdo nas empresas, acabam por gerar a abdisdoteresses entre 0s

acionistas e os administradores.

® FARIA, Andréa.Primeiras anotacées sobre governanca corporatRimacicaba, SP. 2010.56 p.
Dissertacao (Mestrado). Departamento de direitomlaersidade Metodista de Piracicaba.

® HILGERT, Paulo.Aprenda a Investir na Bolsa de Valoresed. XP Educacdo. p.16. Rio de
Janeiro, jan. 2011.

" FARIA, Andréa.Primeiras anotacdes sobre governanca corporatiaacicaba, 2010. 54 p.
Dissertacao (Mestrado). Departamento de direitomaersidade Metodista de Piracicaba.

8 PRADO, José Domingos. Uma década de Novo Merdaevista Capital Aberto Especi@zo
Paulo, p.51, 02 abril 2012.



10

Torna-se assim necessario um realinhamento doeessts das
duas partes. Este complexo rol de questdes qudvenva relacdo entre
propriedade e gestdo pode encontrar seu tratamerdémbito do conceito
de governanca corporativa.

O mecanismo de governanca corporativa € formado yvor
complexo de regulamentos, convencdes culturais stituigdes que
disciplinam a relacdo dos administradores das comas, os acionistas e
outros grupos cuja administracdo deve prestar sohta

Com a economia cada vez mais integrada, € impdiseinque as
empresas brasileiras tenham um novo posicionamegrdim que 0 custo
para a captacdo de recursos para o financiamenforagjetos € alto, o
sistema tributario ineficiente, e isso, em conjucn o alto custo de uma
companhia aberta e os altos juros praticados necauerbrasileiro, todos
contribuem para dificultar o financiamento das canipas brasileiras.

Para solucionar essas questdes, o0 mercado deicapidéaece como
importante solucdo e por isso, vem se aprimoraratta ovez mais nos
ultimos anos. As empresas visam cada vez maisdibitidade social e o
baixo custo do capital, para tanto, € necessamoigovacdes no que se
refere a governanca corporativa sejam cada vezdisaistidas e avaliadas.

O maior exemplo desse aperfeicoamento do mercadapultais é
sem duvida o Novo Mercado, que acabou de compmetaanos.

Criado pela Bovespa em 2001, o Novo Mercado é gmegrto de
listagem, uma classificacdo composta por empresassg comprometem,
voluntariamente, a praticar uma boa governancaocatipa e uma politica
dedisclosure(transparéncia de informacdes estratégicas edanas), para
além do que é exigido pela legislacdo. Com o Noeodsido, a bolsa busca

atrair novos investidores, exigindo que as com@antratem 0s acionistas

° LETHBRIDGE, E. Tendéncias da Empresa Familiar nantib. Revista BNDES©® 6. Rio de
Janeiro, p. 2. 1997.
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com mais respeito, resguardando os seus direitderecendo uma gama
maior de informacdes, cuja divulgacéo nao € olbigapor lef’.

O aprimoramento dos niveis de governanca corperdiépende de
uma mudanca de atitude dos agentes do mercadmeporde ferramentas
de auto regulacdo, determinados por entidades iasgas dos varios
segmentos.

A celebracdo de uma década da concepcao e imgdantpela
Bovespa, dos segmentos especiais de negociacdels aspecialmente o
Novo Mercado, reforca, na pratica, a evolugcdo peemte do mercado de
capitais no Brasil.

A instituicio do Novo Mercado expbe importante éonde
respostas, baseadas em critérios de governanca benh balizados, as
demandas de investidores brasileiros e estrangetestos ao bom
desempenho da economia brasiféira

Hoje o Novo Mercado € um segmento reconhecido
internacionalmente, e um modelo que outros paésdarh reproduzir.

As empresas veteranas da Bolsa, o0 Novo Mercadeasferuma
oportunidade de se reestruturarem, superarem eriseshorarem a relacao
com os investidores em condi¢des muito mais ansistoAs empresas
novas e desconhecidas dos investidores, posdibilitta boa estrutura para
abertura de capital. Aos reguladores, foi uma fodm&levar as obrigacdes
de transparéncia e governanca sem mexer na lel cegnlamentac&o

Ao longo desses dez anos, é indubitavel concluisitto enorme a
contribuicdo que a ampliacdo das praticas de gameencorporativa, entre
elas a instituicdo do Novo Mercado trouxeram pagaaucao do mercado
acionario brasileiro, e por consequéncia, para semlvimento da

economia.

19 HILGERT, Paulo.Aprenda a Investir na Bolsa de Valoresed. XP Educacdo. p.17. Rio de
Janeiro, jan. 2011.

» PRADO, José Domingos. Uma década de Novo Merdadvista Capital Aberto Especial,
33, Sao Paulo, p. 51, abril 2012.

12 AZEVEDO, Simone. Um orgulho para o Bradevista Capital Aberto Especial,33, S&o
Paulo, p. 4, abril 2012.
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A instituicdo de niveis sofisticados de negociagd@atamente com
a significativa melhoria da economia brasileirayole a uma enorme
expansdo do mercado acionario no Brasil: novas aompas abertas
surgiram, vultosos recursos foram captados no rdere&ionario, e um
importante aumento no volume de negociacdes des dgbeegistrads.

O éxito do Novo Mercado se deve a precisa prewdsdgroblemas
que abatiam o mercado, da perseveranca em empsnimama solucéo
nunca antes contemplada, da insisténcia em comsemeoposito mesmo
diante das dificuldades, e pelo bom momento daau@nbrasileira.

Agora, o Novo Mercado enfrenta o obstaculo de masuas regras
atualizadas. Para que o segmento continue tendssu@ indispensavel
que haja um aperfeicoamento continuo de suas redemsorma que

continue evoluindo e atendendo as expectativagdestidores.

13 CANTIDIANO, Leonardo. Novo Mercado: Dez anos decesso.Revista Capital Aberto.
Disponivel em : < http://www.capitalaberto.com.br/ler_artigo.php?p8&sec=99&i=468%
Acessado em 05.10.2012.
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Capitulo 1: O que € governanca corporativa?

Governanca Corporativa € um constrti¢té um tema complexo e
de natureza multidisciplinar, composto por variawdg diversos campos de
conhecimento, como economia, financas, contabiéidadteoria
organizacional, direito, sociologia, ética, comag@o e teoria da
informacacd'.

Ha diversas definicbes na literatura para “Govegaan
Corporativa”, que variam de acordo com a visaopee&ncia do autor.

A governanca corporativa esta relacionada a dis¢@o de poder
na empresa, suas praticas de gestio e fiscaliZAg#n.tema que lida com
diferentes partes interessadas, tais como acienigiieetoria executiva,
conselho de administragcdo, conselho fiscal, aud#oindependentes,
empregados, fornecedores, 6rgdos normativos doadmrde capitais,
comunidade e em sentido amplo o proprio interesg®iqn. Trata-se de
mecanismos que tem como objetivo fazer com que exssd@ks das
organizacbes empresariais sejam tomadas de formmadmizar a
perspectiva de geracao de valor de longo prazogaegocio?

A Comiss&o de Valores Mobiliarios (CVM) define Governanca

Corporativa como:

“O conjunto de praticas que tem por finalidade @amo desempenho de uma
companhia ao proteger todas as partes interess@is;omo investidores,
empregados e credores, facilitando o acesso atakapanalise das préticas de
governanca corporativa aplicada ao mercado de aispitenvolve,
principalmente: transparéncia, equidade de trateomeios acionistas e
prestacéo de contas.”

Ou, analisando o conceito na perspectiva do IngtBuasileiro de

Governanca Corporativa (IBGE)

14 Categoria que somente pode ser compreendidairgmestudo de um conjunto de conceitos.

> BRANDAO, Ménica. Governanca corporativa e a influéncia dos aciorsstainoritarios no
sistema de decisdes estratégicas. Disponivel em:  &ttp:/mrm.comunique-
se.com.br/arg/132/arq_132_13827xdAicesso em 05.10.2012.

8 MICELI, Alexandre.Governanca CorporativaSustentare Escola de Negécios, Curso de Pés
Graduacéao Lato sensu. Abril 2011. Disponivel em:<
http://www.slideshare.net/Sustentare/governanaarativa-prof-dr-alexandre-di-miceli-da-
silveira-sustentare-8415874. Acesso em 05.10.2012.

7 CVM, publicagdoUma década de Governanca Corporafi2@06, p. 63.
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“Governanga Corporativa é o sistema pelo qual ganizacdes sdo dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relagien#os entre proprietarios,
conselho de administracao, diretoria e 6rgdos dérale. As boas praticas de
governanga corporativa convertem principios em mecwlacfes objetivas,
alinhando interesses com a finalidade de presesvatimizar o valor da
organizacao, facilitando seu acesso ao capital rdriboindo para a sua
longevidade.”

Para Milton Nassau Ribeiro:

“A governanca corporativa € um sistema de gest& myivilegia o0 uso de
instrumentos (lei, regulamentos e praticas comigjcigisando compatibilizar
os diversos interesses daqueles que se relaciooammaccompanhia, ou seja,
controladores, administradores, minoritarios, coichaske estakeholders.”

A governanga corporativa produz um impacto no val@as
companhias, na medida em que empresas com boangagarsao mais
procuradas pelos investidores, o que leva a umacéedno custo de seu
capital bem como aumento do valor de seus papéis.

N&o obstante, ha também os beneficios internosgpacmpanhia,
como o aprimoramento do processo decisorio do<ipHis executivos,
conselheiros, presidente, com uma definicdo maimaa competéncia de
cada personagem, separacdo mais clara dos papee asionistas,
conselheiros e executivos, menor dependéncia deogesespecificas e
maior transparéncia perante stakeholder®, tudo isso leva a diminuicao
da probabilidade de fraude, tendo em vista que h& melhor
gerenciamento dos riscos e um controle interno gfaigente.

Tendo em vista que existem trés potenciais difexdds que
envolvem as decisGes das companhias, quais sejeonfldo de interesses,
limitacBes técnicas individuais e vieses cognitivimsna-se necessaria a

presenca de uma eficiente governanca corporativa.

'8 Disponivel em: < HTTP:Mww.ibgc.org.br>. Acesso em 12.09.2012.
1 RIBEIRO, Milton Nassau.Aspectos Juridicos da Governanca CorporatiBelo Horizonte:
Del Rey, 2007. 384 p.

2 MICELI, Alexandre.Governanca CorporativaSustentare Escola de Negdcios, Curso de P6és
Graduacéao Lato sensu. Abril 2011. Disponivel em:<
http://www.slideshare.net/Sustentare/governanaarativa-prof-dr-alexandre-di-miceli-da-
silveira-sustentare-84158¥#Acessado em 05.10.2012.

1 Representa todos os grupos ou individuos queriéaresse, exercem influéncia ou contribuem
para o sucesso dos neg6cios de uma empresa, mpaetam na gestdo de uma companhia, tais
como empregados, clientes, credores, 6rgdos gowemntais, fornecedores e etc.
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1.1 Conflito de interesses

Segundo Alexandre di Micélj o conflito de interesses se evidencia
no fato de que individuos com poder decisorio pogeeferir tomar suas
decisbes de forma a maximizarem seu bem-estargleas@ bem-estar de
guem o elegeu, em detrimento do melhor resultatl gpaompanhia.

Executivos, grupos de controle ou acionistas deresag de alta
concentracdo acionaria muitas vezes tomam deaisdes intencdo focada
em suas carreiras, em aumentar seu resultadododiyiem detrimento do

valor da companhia e dos demais acionistas.

1.2 Limitag&o técnica dos tomadores de deciséo

O autor observa o fato de que decisfes tomadasnparsd pessoa
nao sado as decisbes mais eficazes, visto que usgdgesozinha nao
costuma possuir todos os conhecimentos técnicosss@&Gos de areas
diferentes para tomar decisbes fundamentais emcom@anhia tais como
as relacionas amarketing, investimento, posicionamento estratégico,
financiamento e etc.,, torna-se imprescindivel umngetho de
Administracdo qualificado, que reuna pessoas cderatites formacoes,
visbes e experiéncias para que 0s executivos posearar decisdes

melhores e mais abrangentes.

1.3 Vieses Cognitivos

Conforme as licbes de Alexandre di Miceli, ha umdemsa
pesquisa em psicologia que demonstra que em sdsad® conflitos de
interesses, mesmo que todas as partes ajam corutab8tica e sejam

extremamente qualificadas, ha de haver um sistesomsatio balanceado,

22 MICELI, Alexandre.Governanca CorporativaSustentare Escola de Negécios, Curso de Pds
Graduacéao Lato sensu Abril 2011. Disponivel
em:<http://www.slideshare.net/Sustentare/governanaarativa-prof-dr-alexandre-di-miceli-da-
silveira-sustentare-84158¥4Acesso em 05.10.2012.
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de “pesos e contrapesos”, para que possa haver bomagovernanca
corporativa.

O autor segue com o exemplale que um empreendedor atuando
como CEC* pode ser excessivamente otimista em relacdo apquivas
do negécio, ou entdo, um conselho excessivamenteod@neo pode

reforcar opinides muatuas, evitando questionamentos.

1.4 Conflito de agéncia

As dificuldades e conflitos entre executivos e prigrios sao
problemas existentes ha muitas décadas, visto gumee@upacdo ou o
ponto de vista dos executivos costuma ser difeidmdeproprietarios.

Adam Smith ja havia citado no século XVIII em “Aquieza das
nacdes” as questdes fundamentais que ocasionamraiderpas de
governancga, sendo que na verdade a origem doseprablde governanca
existe bem antes dos textos de Smith, visto quease de um problema
relacionado a natureza humana, pois o individuadeea procurar
maximizar seu bem estar pessoal ao longo de saa vid

No entanto, segundo Di Micefi, esse comportamento aplicado a
realidade de uma companhia, pode levar um indivi@tomar decisbes
prejudiciais a terceiros, mormente aos investidapés confiaram a esta
pessoa o poder para a tomada de decisdes em seuenoteresse. Assim,
h& um problema de “governo” nestas companhiasan@acoes.

Para discutir esse tema a teoria mais aceita ére tdo agente-

principal, no qual os executivos tomam decisbes amnintuito de

% MICELLI, Alexandre. Governanga Corporativ@ustentare Escola de Negécios, Curso de P6s
Graduacao Lato sensu Abril 2011. Disponivel em:<
http://www.slideshare.net/Sustentare/governanaerativa-prof-dr-alexandre-di-miceli-da-
silveira-sustentare-84158 24 Acesso em 05.10.2012.

4 CEO (Chief Executive Office o cargo que esta no topo da hierarquia operaicite uma
empresa. Ele possui a responsabilidade de exeastatiretrizes propostas pelo Conselho de
Administracdo, que por sua vez é composto por septantes dos acionistas da empresa. Apesar
de ser possivel haver mais de @BO numa empresa, normalmente o posto é ocupado por
somente um individuo, temendo-se que tal compranuge conflito dentro da organizacéo sobre
quem tem o poder de decisao. Todos o0s outros éxesyirestam contas &EO. Disponivel em:
<http://pt.wikipedia.org/wiki/Diretor executivoAcesso em 05.10.2012.

% MICELI, Alexandre. Governanca Corporativa. Op.cit.
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maximizar sua utilidade pessoal, em detrimentoigiaeza dos acionistas,
fugindo do motivo pelo qual foram contratados.

Conforme Adam Smith, em sua oldre Wealth of Nationgsendo
0S executivos de companhias abertas gestores keiirde outras pessoas,
nao se pode esperar que eles vigiem o0 negdécio coresma intensidade
gue os donos de empresas fechadas” (traducéo ddpapta

Assim, na teoria econOmica tradicional a governargg@orativa
serve para superar esse conflito de agéncia.

Para tanto, a teoria da agéncia visa lidar conrm@@ivenientes que
surgiram com a separacdo entre propriedade e geshk@mados de
problemas de agéncia, e tem representado a pevspecirica aplicada aos
estudos de governancga corporativa.

Segundo Alexandre di Micélj a maior parte da literatura sobre
governanca corporativa foi desenvolvida para oedatanglo-saxao, no
gual o principal conflito de agéncia ocorre entc®mistas e gestores, em
decorréncia da estrutura de propriedade pulverizidanaior parte das
companhias abertas. No entanto, na maior parte waoy inclusive no
Brasil, ha outro cenario no qual predomina a comagéo da estrutura de
propriedade por um grande acionista, ou um bloemdg de acionistas,
sendo assim, o conflito de agéncia ocorre enteeimsistas controladores e

0S minoritarios.

% MICELI, Alexandre.Governanca CorporativaSustentare Escola de Negécios, Curso de Pés
Graduacéao Lato sensu. Abril 2011. Disponivel em:<
http://www.slideshare.net/Sustentare/governanaesatiya-prof-dr-alexandre-di-miceli-da-
silveira-sustentare-841587%4 Acesso em 05.10.2012.




Capitulo 2: Instituto Brasileiro de Governanca Corp  orativa
(IBGC)

O Instituto Brasileiro de Governanca CorporativBGC) teve
inicio em 1994 quando o administrador de empresagyBHallgvist e o
consultor Jodo Bosco Lodi perceberam que era net@dsmver um 6rgao
com o intuito de colaborar com a qualidade dagd&tao das organizagdes
brasileiras?

Juntamente com um grupo de 36 (trinta e seis) pessentre
empresarios, conselheiros, consultores e estudibsodaram em 1995, o
Instituto Brasileiro de Conselheiros de Adminis@¢(IBCA), com o
objetivo de fortalecer a atuacédo desse Orgao, @smarando e controlando
as empresas. Entretanto, as preocupagfes forampawsos sendo
ampliadas para questbes ligadas a relacdo enwerigutade, diretoria,
conselho fiscal e auditoria independente.

Em 1999, o instituto mudou sua denominacdo parditutts
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), tendmbtido o
reconhecimento internacional, sendo considerad®nasil e no exterior
como a principal referéncia na difusdo de melhpréticas de Governanca
na América Latina.

Juntamente com a Bovespa, em 1999, dado um consEnso
necessidade de serem elencadas as atitudes e psrtamentos que as
empresas de forma voluntaria deveriam observaraohjetivo de estreitar
as relacdes de confianca entre os acionistas, romiatradores e as partes
interessadas, lancou o Codigo de Melhores PratamsGovernanca
Corporativa.

O Cddigo sugere as melhores indicacfes para qoe txltipos de
empresas aprimorem seu desempenho e obtenham ago awais facil ao

capital.

2" |BGC. Disponivel em: sttp://www.ibgc.org.br/Historico.aspxAcesso em 06.10.2012.
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2.1 Orgaos segundo o Instituto Brasileiro de Govern  anga Corporativa

2.2 Assembleia de acionistas

A Assembleia Geral (artigos 121 e seguintes dablé04/76) €
considerada oOrgdo soberano da organizacdo de Icapbiéato, e deve
constituir foro adequado para reflexdes, discusgdsslucao de questbes
atinentes a companhia, cabendo-lhe a deliberacdodds os assuntos da
companhia. Assim, antes de serem iniciadas asedatibes deve haver
analise, preparacdo e articulacdo de forma que imaa contribuicédo
positiva na Assembileia.

Para tanto, o IBGC sugere que as companhias coesidespectos
de ordem logistica para a realizacdo da assembleia,como sugere que
guando houver complexidade das questdes, as compaefetuem a
primeira convocacdo para Assembleia Geral com edécia minima de
30 (trinta) dias corridos, ao invés de 15 (quirdia¥ corridos. E, quando se
tratar de operacdes que possam importar alterafii@amentais na
companhia e nos investimentos dos acionistas gaenssdotados prazos
mais dilatados que 30 (trinta) dias corridos.

Ademais, o IBGC recomenda que os Editais de Compamcaejam
claros, precisos e bem definidos, de forma a ateadmanifestacdo da
CVM no sentido da vedacdo de matérias que depertameliberacao
assemblear sob a rubrica de “assuntos gerais” mpocdo edital de
convocacao.

Desta forma, deve a companhia estar consoante @rcuanto
estrito das disposi¢cdes previstas na legislacdo estatuto social sobre a
convocacdo e fornecimento de informacdes tempeastvauficientes aos

acionistas.
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2.3 Administradores

As sociedades atuam por meio de seus Orgdos sasetdentre
eles a diretoria; este fato € denominado de cavé&génico da sociedade.

Conforme determina a Lei das Sociedades Andninras 1(@8) a
administracdo da companhia compete ao Conselho @retoria, ou
somente a ultima, nas situacdes em que o Consélna robrigatério ou
ainda nédo tenha sido constituido.

Os conselheiros sao eleitos pela Assembleia Garall40 da Lei
6.404/76), e estes elegem os diretores (art. 50 1l da Lei 6.404/76).
Desta forma, os administradores sdo os conselheidigetores eleitos na
forma do Estatuto Social.

A diretoria (art. 143 da LSA) € orgao obrigatéria dompanhia,
composto por 02 (dois) ou mais diretores, eleit@esituidos a qualquer
tempo pelo conselho de administracdo, ou, se ieenes pela assembleia
geral. Dentre suas atribuicOes estdo a admingirdgeta da sociedade,
cabendo-lhe realizar em concreto os objetivos soeianetas tracadas pela
assembleia geral e o conselho de administracao.

De acordo com o Guia de Orientacao Juridica de d€llogisos de
Administracdo e Diretores disponibilizado pelo IB&GC os
administradored corporificam a companhia, sendo por intermédie dele
a sociedade expressa a sua vontade, sdo eles s&gpisnpela gestéo e
representacdo ativa e passiva da companhia, askmstem o poder de
assinar contratos, cheques e outros documentosoem da companhia,
sendo seu poder emanado da propria lei das Soedaddnimas, nao

dependendo de procuracao.

8 Guia de Orientacao Juridica de Conselheiros de Aibtriacdo e DiretoresDisponivel em

< http://www.ibgc.org.br/PressRelease.aspx?CodRedgase=43%. Acessado em 06.10.2012.

? Neste sentido, lei 6.404/76: “Art. 146. Poder&@o eleitas para membros dos 6rgéos de
administracdo pessoas naturais, devendo os disetereesidentes no Pais.”
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2.4. Conselho de Administracéao

Segundo o modelo de regimento interno fornecido FBGC®, o
Conselho de Administragdo tem como objetivo prategalorizar e
maximizar o patriménio da companhia e o retornardestimento. Para
isso, deve estar em consonancia com os valorespiesa, e proposito dos
acionistas, sempre buscando o aprimoramento.

A governanca € de fato exercida pelo conselho derastracéo e
pela diretoria executiva, nos quais os acionigiastakeholderso controle
corporativo de mercado e as regulacdes nacionaisternacionais
interagem para afetar as acOes da empresa e o onaoménto dos
gerentes. Pode-se dizer que funciona como um filtro engeinteresses
dos acionistas (outorgantes) e dos gestores (@atosy ao recordar a estes
0 que aqueles querem e ao minimizar a ingerénciaadonista do
negocid’.

O Conselho de Administracdo (artigos 138 e segsinta Lei
6.404/76), é um oOrgdo de deliberacdo colegiadalcsehrigatério para as
companhias de capital aberto ou autorizado, e tEowd para as
companhias fechadas. (art. 138, paragrafo segumdeids.404/76).

Deve ser composto por no minimo 3 (trés) membrieitos pela
assembleia geral e por ela destituiveis a qualtgmpo (art. 140 da Lei
6.404/76). No artigo 142 da LSA, estdo elencadasomspeténcias do
Conselho de Administracdo, dentre as quais podeimas a constituicao
de comités, que deverdo ter atribuicdes especiofise determinadas
matérias; a aprovacdo de regimentos internos; eeacio do Comité de
Auditoria, a aprovacdo da politica de gestdo deoyis convocacado da

Assembleia Geral, bem como a aprovacdo do planmtégico, 0s

% Modelo de regimento interno de Conselho de Admagdb Disponivel em: <
http://www.bmfbovespa.com.br/pdf/ModeloRegimentembCA.pdf>. Acessado em 06.10.2012.
31 ANDRADE, Adriana; ROSSETTI, José PaschoalGovernanca Corporativa:
Fundamentos,desenvolvimento e tendénc2aed. Sdo Paulo: Atlas, 2006, p. 239.

%2 STEINBERG, HerbertA dimensdo humana da Governanca Corporativa: pessm@am as
melhores e piores praticaSao Paulo. Editora Gente, 2003, p. 84.
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respectivos planos plurianuais, e programas anudais dispéndio e
investimento.

Para tanto, deve orientar de forma generalizadaeg®cios da
companhia, além de estar a frente das decisbesuesidgs estratégicas
objetivando zelar pelos interesses dos acionis&s, preterir as demais
partes interessadastdkeholders deve prevenir e administrar situacdes de
conflito de interesses, zelando pela perenidadsodgpanhia, atuando com
profissionais qualificados e de reputacéo ilibgaaa que haja uma gestéo
agil, que garanta que as estratégias e diretrisgmms efetivamente
implementadas pela diretoria, de forma a nao iaterfnos assuntos
operacionais.

Além disso, deve o Conselho de Administracdo realigeu
objetivo dentro de uma perspectiva de longo praempre observando o
objeto social da companhia e suas controladas,paderéncia, ao definir
seus negocios, deve tomar decisfes que visem anmlstidade, que
incorpore consideragbes de ordem econdmica, s@oiabjental e de boa

governanca corporativa.

2.5 Conselho Fiscal

De acordo com o artigo 109, inciso lll, da Lei 6A®", o
acionista tem o direito de fiscalizar a gestaorkrgocios sociais e para iSso
vale-se do Conselho Fiscal (art. 161 e seguinted$§4), que atua
elaborando pareceres, recomendacdes, dando opinifEebendo
denuncias, além da fiscalizacdo das contas e deslas administradores.

De acordo com o Guia de Orientacdo do Conselh@l-i®cnecido
pelo IBCG*, para que o conselho fiscal seja eficaz deverskpendente

frente a administracdo da companhia, bem comoefraos acionistas e a

% Lei 6.404, Art. 109 “Nem o estatuto social nemsaembléia-geral poderdo privar o acionista
dos direitos de:lll - fiscalizar, na forma previsiesta Lei, a gestdo dos negocios sociais;”

%  Guia de orientagdo para o Conselho Fiscal Disponivel em: <
http://www.ibgc.org.br/CadernoGovernanca.aspx?Coeé@w=2-. Acesso em 06.10.2012.




23

diretoria; devem os conselheiros ter atuacdo aritic construtiva nos
campos financeiro, legal e de negdcios, sendo fivbsana busca de
informacdes relevantes para formarem seu juizop @lé que a companhia
deve ser transparente para com informacfes ne@sssap pleno

desempenho da funcéo de conselheiro.

Segundo sugestdo do IBGC, devem os conselheirosiedeutras
atividades, acompanhar a execucdo dos orcamentopdeacido e
manutencao e de investimentos, acompanhar a poistdalda empresa no
cumprimento de suas obrigacdes, acompanhar eif@ca politica de
distribuicdo de dividendos, divulgacdo de inforneszdacompanhar os
volumes e valores dos titulos de emissdo da congardgociados na
bolsa, solicitando informacbes sempre que verifimavimentos anormais,
além de articular-se com as demais instanciasniges fim de rever plano
de trabalho e examinar a adequacédo das atividaésta forma, buscar
através dos principios da transparéncia, equidadprelstacdo de contas

contribuir para o melhor desempenho da companhia.

2.6 Comité de auditoria

O Conselho de administracdo pode ter diversos ésmitom
especificidades diversas, e um desses comitéseéaaditoria. Assim, deve
agir em nome do Conselho de Administracdo, opematzando os deveres
e responsabilidades da gestdo de processos inteassggurando a
efetividade dos controles internos e a producaaelasorios financeiros, a
fim de proteger o interesse dos acionistas e da®partes.

Desta forma, visa assegurar ao Conselho de Admag#&s a
qualidade da controladoria interna e dos demonatsafinanceiros, além
de atuar na gestao de risco da companhia; assapana demonstracoes e

informacdes financeiras para os investidores ercade.
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De acordo com o Guia de Orientacdo para MelhoraticBs de
Comités de Auditoria fornecido pelo IB&Cdeve-se frisar que o Conselho
Fiscal e o Comité de Auditoria possuem funcdesintiést. Enquanto o
primeiro € um oOrgao independente da diretoria e Gmselho de
Administracdo. O Comité de Auditoria € um orgaadig ao conselho de
administracdo e seus membros sao preferencialnpeot@nientes deste
orgao, segundo o IBGC o Comité de Auditoria € @orgue melhor atende
a funcéo de controle de relacionamento do Consh&ddministracdo com
a auditoria interna e externa.

O IBGC recomenda que os conselheiros do Comité uthtdyia
sejam constituidos preferencialmente por conselbeirdependentes, pelo
menos em sua maioria. Esta independéncia estaiordaa com a
capacidade de exercer julgamentos e demonstra-sdomaa como

desempenha-se a funcao.

% Guia de orientacdo para melhores praticas de cosnite auditoria Disponivel em: <
http://www.ibgc.org.br/CadernoGovernanca.aspx?Coeé@w=53. Acessado em 06.10.2012.
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Capitulo 3: Panorama da Governanca Corporativano B rasil

Segundo a superintendente-geral do Instituto Riasil de
Governanca Corporativa, Heloisa B. Beditkao fazer uma retrospectiva
verificamos importantes marcos na evolucédo dos adescde capitais e das
organizagbes nacionais e internacionais. Crises gieemas e nas
dindmicas corporativas e financeiras foram segujuas melhorias nos
processos regulatérios e autorregulatorios dos ades; que ocorreram
tanto devido a criacdo dos codigos de melhorescpgade governanca
corporativa e aperfeicoamento legal, como poratiias voluntarias.

No final dos anos 1980, na Inglaterra, em inicatvinsatisfacao
dos acionistas em relacdo a forma como as emprssasquais eles
investiam estavam sendo geridas pelos seus admadoses, houve a
publicacdo de um cddigo que detalhou as boas psatie sistemas e
balanceamentos para as empresas, 0 Relat@aidbury que veio a
influenciar futuras publicacoes.

No Brasil, o movimento por boas praticas mostroursais
dindmico a partir dos processos de sua insercamalgldas privatizacdes e
da desregulamentacdo do mercado nacional. Em jmarate 1995, ocorreu
a criacdo do atual Instituto de Governanca CorparaiBGC), com o
objetivo de influenciar as companhias a adotareatigas transparentes,
responsaveis e equanimes.

Desta forma, em 2000, a bolsa de valores de Sat Raou,
influenciado pelo modelo alem@teuer Marketo Novo Mercado, no qual
as regras centram-se em patamares superiores eiegoga corporativa.

De ingresso voluntario, o Novo Mercado levou algsirampresas
brasileiras a adotarem melhores praticas, sendmarno na evoluc¢ao do

mercado de capitais brasileiro. A reforma da Lei 8aciedades Anbnimas,

% BEDICKS, Heloisa.Os motivos de governanca: uma questdo de saDdmonivel em: <
http://www.diagnosticoweb.com.br/especiais/os-nmdida-governanca-uma-guestao-de-
saude.htm#. Acessado em 07.07.2010.
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a publicacdo do Codigo do IBGC e o interesse créscdos fundos de
pensdo também foram fatores que impulsionaram oauder

Neste interim, conforme Heloisa Beditkslevido aos escandalos
corporativos e relacionados a fraudes contabeisogoerem nos Estados
Unidos, foi aprovada, &ei Sarbanes-Oxley (SG%)que aprofundou as
questdes de gestdo de riscos e estabelecimentalfde responsabilidade
pelos administradores. Em seguida, importantes &sapr na Europa
apresentaram problemas de governanca, motivo pelbfgi adotado em
alguns paises regras mais rigidas no que tangeilga¢ao de informacdes,
nomeadas decomply or explaiy em que a empresa deve indicar se adota
praticas de governanca e explicar o motivo quando mrsta em
conformidade com elas.

Acompanhando a evolucdo das praticas envolvendooa b
governanga, a evolugao normativa no Brasil veio gassos lentos na
contrapartida das tendéncias econdmicas interrasionnternalizando
conceitos e aplicacdes praticas no cotidiano dgsesas’

De forma timida, prossegue a autora, comecou-s@pariar a
experiéncia, os modelos e as regras ja adotadasacionalmente.

As empresas de capital aberto, na busca por nowrsados,
passaram a participar do cenario externo paratagiégpde Nnovos recursos

através das principais bolsas de valores, e pard,tgprecisavam se

3" BEDICKS, Heloisa.Os motivos de governanca: uma questdo de saDionivel em: <
http://www.diagnosticoweb.com.br/especiais/os-nmagida-governanca-uma-questao-de-
saude.htn#. Acessado em 07.07.2010.

% Dispositivo legal que imp&e boas praticas de awoniftade legal, prestacdo responséavel de
contas, transparéncia e senso de justica. Exigesjpencipais executivos da companhia confiram
os relatérios periddicos entregueSecurities and Exchange Comission (jEfarantindo assim
que esses nao contenham informacdes falsas ouasmispresentando a real situacéo financeira
da companhia, sendo que no caso de divulgacdewes®u inexatas serao impostas penalidades;
proibe, direta ou indiretamente, inclusive porrimé&dio de subsidiarias, a oferta, manutencao
ampliagdo ou renovagdo de empréstimos entre a smgrguaisquer conselheiros ou diretores;
devolucéo de bdnus e/ou lucros em caso de novicaghb de demonstracBes financeiras por ndo
cumprimento de exigéncias relativas ao modo deigyés das informagdes; limitagdo aos planos
de beneficios dos altos administradores e memboosodselho de administragdo; padrdes de
conduta e maior responsabilidade dos advogadas, @uiros.

% VIANA, Andréa. Governanga Corporativa: Um panorama da evoluciae dificuldades das
organizac@es brasileiras de agirem efetivamenteemplianceas suas diretrize{LATEC/UFF)
Disponivel em; <
https://docs.google.com/viewer?url=http%3A%2F%2Fwareelenciaemgestao.org%2FPortals%
2F2%2Fdocuments%2Fcneg7%2Fanais%2FT11_0372_2135md, Acessado em 07.10.2012.
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enquadrar e utilizar os mesmos moldes de controkgzados por
multinacionais tais comolaei Sarbanes-Oxley (SOX).

A visibilidade do Brasil |4 fora e os novos patagsaalcancados
pela economia brasileira com uma série de indiemdaracroeconémicos
favoraveis, aliados a adocdo de melhores pratieagalvernanca estéo
atraindo mais investidores, e por consequénciantiz com que o mercado
de capitais cumpra seu papel de financiar ide@sjetos.

Paralelamente, h4 um cenario internacional margaalo forte
instabilidade, no qual ha saidas repentinas dd¢atggaira outros mercados.
Neste contexto, a adocdo de boas praticas de gmgarpelas empresas é
fundamental para transpor esse momento com 0S gsnampactos
negativos possiveis.

Nos ultimos anos, houve um avanco da posicado dsilBramo
referéncia mundial em boas praticas, mormente nparae latino
americano, no qual o Brasil é referéncia e pronwtema.

Segundo a superintendente do IBGC, Heloisa Bedlitkaive uma
diversificacdo das formacBes societarias das cohigmmo Brasil, que
trouxe alteracdes no sistema de governanca demi@ontbiente corporativo.
Como houve uma rapida transicdo, ndo houve o temepessario para a
disseminacdo e real implantacdo das praticas dermganca e, como
consequéncia o poder politico pode tornar a gesténto forte e
concentrada sem a consolidacdo das praticas dengoga.

Por este motivo, prossegue a autora, houve coasigisravancos
nas discussdes das responsabilidades e expectdbvdesempenho dos
conselhos de administracdo, que antes eram visto certa formalidade,
como Orgaos acessorios e hoje sdo mais valorizaeeles companhias e
tomam a lideranca das decisdes estratégicas. @slbhos de administracao
devem balizar o poder dos gestores para que edtesomem decisdes

desalinhadas com o interesse da companhia e dossdas.

40 BEDICKS, Heloisa.0Os motivos de governanca: uma questdo de saDdmonivel em: <
http://www.diagnosticoweb.com.br/especiais/os-nmdida-governanca-uma-guestao-de-
saude.htm#. Acessado em 07.07.2010.
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A maior visibilidade do conselho esta ligada a seckade da
pratica da transparéncia, além dos principios dsporesabilidade
corporativa, prestacdo de contas e equidade, eamdmvernanca a criacao
de valor.

Neste cenario, segundo Heldisa Brasil vivenciou um aumento
no numero de companhias que emitem exclusivamedtesaordinarias e
teve uma diminuicdo no grau de concentracdo adonde suas
companhias.

Hoje, discute-se a adocao de avaliacdo de consmheiconselho,
a necessidade de aprimoramento do seu funcionareesgmposi¢cao, com
determinado nivel de diversidade em género e quagies. Ha ainda
discussdes a respeito da instituicdo de quotasnpaltzeres e a inclusdo de
representantes de funcionarios em conselho, alécniazio de um Comité

de Mercado para Aquisicdes e Fusdes (CAF).

3.1 Instru¢cdo Normativa 480 e 481 da CVM

O Brasil, avancando nas préticas de divulgacaospebapresas,
promulgou, no final de 2009, as Instru¢cdes Nornasti480 e 481, pela
Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM).

Um dos motivos que levou a CVM a modificar a regaéa foi
procurar alinhar as informacdes das companhiasomaisi as regras da
IOSCO (The Internacional Organization os Securi@@nmissions)?

A Instrucdo 480 reforma as regras aplicaveis angie do registro
de companhias abertas, que antes era disciplirglddnstrucdo CVM 202
de 1993, que tinha deficiéncias como, por exemphsuficiéncia e
inadequacdo das informacdes disponibilizadas ao®nisias nas

Assembleias Gerais e dificuldades de mobilizac&oagmnistas.

4l BEDICKS, HeloisaOs motivos de governanca: uma questdo de saDiponivel em: <

http://www.diagnosticoweb.com.br/especiais/os-nuida-governanca-uma-questao-de-
saude.htn#. Acessado em 07.07.2010.

“2 ALMEIDA, Jennifer. RIs debatem as mudancas nasugdes CVM 480 e 48Revista RIn.
141. S&o Paul@. 48. Marc¢o 2010.
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A Instrucdo Normativa 480 estabelece as regras de registro de
emissores de valores mobiliarios admitidos a neg@dci em mercados
regulamentados, bem como o regime informacionali& tqis emissores
estdo sujeitos (Formulario de Referéncia). Densreqaais pode-se citar:
divulgacdo da remuneracgéo dos administradores,imimmmacdes sobre os
valores maximo, médio e minimo pago pela compardspecificacdo do
montante destinado a remuneracdo fixa e remunenadvel, detalhar
planos de opcdo e de participacdo nos lucros, ghvuinaior e menor
compensacao total entre os membros do conselhmestiraiivo, descrigao
da estrutura acionaria da empresa, e divulgacaaquidificacdo dos
administradores.

A Instrucdo Normativa 481 regulamenta os pedidos publicos de
procuracdo para 0 exercicio do direito de voto masembleias de
companhias abertas e as informacdes que as corapamdwvem fornecer
aos acionistas antes da assembleia. Permitindca@osgistas acesso a
informagdo com tempo suficiente para tomada desdesie, facilita os
meios para votacdo a distancia em assembleiassgdbaista forma,
estimula o uso da internet para a realizagdo do pot procuracdo. As
companhias tem agora a opcao de adotar um sistietnane&o capaz de
aceitar os pedidos publicos de procuragcdo e recaiies por procuragao
dos investidores ou reembolsar 0s custos a esteso Ireduz
significativamente o custo de participacédo e pdgsibnaior engajamento
do investidor, principalmente o investidor estrargye

Essas resolucdes vieram com 0 objetivo de amplaracipacéo
dos acionistas nas assembleias, facilitando ndoas®sso as informacdes
antes de sua realizacdo, mas também proporcionérdamentas de

votacdo eletronicas, agilizando o processo e dimidau os custos

4 CVM divulga Instrucdo que estabelece as regras egistro de emissores de valores
mobiliarios admitidos a negociacdo em mercados lagentados Disponivel em: <
http://www.cvm.gov.br/port/infos/Comunicad0%20-%2620de%20dezembro.asp Acessado
em 08.10.2012.

4 CVM divulga Instrucdo sobre informacées e pedidalslipos de procuracéo para exercicio do
direito de voto. Disponivel em: < http://www.cvm.gov.br/port/infos/Comunicado%20-
%2015%20de%20dezembro.aspcessado em 10.10.2012.
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envolvidos. Facilitando assim, com que o investiggtrangeiro finalmente
figue apto a exercer o seu direito de participardicisdbes das companhias
nas quais investe.

No entanto, essa diminuicdo de custos s6 sera vpbssas
empresas que implantarem um sistema de votac&éncia, do contrario,
as despesas dos investidores participantes dami@eses deverdo ser

reembolsadas pela empresa.

3.2 Os atuais problemas de Governanga nas empresas  brasileiras

Segundo Alexandre Di Micélj a governanca corporativa tem
basicamente dois objetivos numa empresa: fazerquensejam tomadas as
melhores decisdes de negdcio para a empresa, go fmazo; e assegurar a
conformidade para com as leis, regulamentacdesligcas internas de
forma alinhada com os valores considerados fundimsepara a empresa.
A questéao reside em como fazer isso acontecermpiesas.

Segundo o autor, a visao tradicional da Governgegapre falou
muito em mecanismos de incentivo e controle, coldoad incentivo sobre
a forma de sistemas de remuneracdo, ou mecanismavaliacdo de
desempenho, ou estabelecendo controles e monitotasngéais como
auditorias, conselhos de administracao, e fisagiagor agentes externos a
empresa, entre outros. No entanto, a Governangaoiva ndo se resume
a esses fatores, vai muito além deles.

O autor discorre que a Governanca deve ser engendidmbito do
contexto social das empresas. As pessoas quehaatalessas empresas
agem de acordo com a sua consciéncia, desta fdawe;se fomentar uma
atitude mais consciente nas pessoas, a empresa aedar desta

conscientizacdo. Mas como a empresa fomentarititadess mais corretas?

% MICELLI, Alexandre. Novos intérpretes, n.18, abril 2012. Disponivel em:
<http://www.luzio.com.br/novos-interpretes.php?id392cf47127e93a6331d989c51955b7
Acessado em 21.09.2012.
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Alexandre Di Miceli frisa que existem aspectos géde chave: o
primeiro € o exemplo da lideranca, que o ser humande a imitar
comportamento, desta forma, o individuo vai olharapseu superior e
tendera a imitar seu comportamento. Quando elenabse lider se
comportando de tal maneira, ele tenderd a repésae comportamento.
Desta forma, se for um lider que prega valore®gtena pratica ndo age
assim, as pessoas irdo absorver esse comportarRentoutro lado, se as
pessoas acreditam e veem que ele vai agir no mailteresse da
companhia, isso de certa forma ira ajudar as psssa@girem da mesma
forma.

O segundo aspecto € o contexto, quando se estaneambiente
onde hé& solidariedade, onde todos se ajudam e visanelhor para a
companhia, hd uma tendéncia que essa atitude efdgdidla nas outras
pessoas, contagie. No entanto, ambientes muitesigos, onde cada um
somente enxerga seu ganho pessoal, os outros sotEgdrabalho se
sentirdo a vontade para agir assim também.

Além disso, é muito comum que as empresas tenha@adigo de
Etica e Conduta que néo é internalizado pelas pesséo ha atencdo para
este cddigo, portanto deve-se fomentar a ades&aslpgessoas a este lado
intangivel que € fundamental dentro da boa Govem&orporativa. Desta
forma, haverd empresas mais perenes tomando deecsfibores no longo
prazo.

Ha uma tendéncia no Brasil de enxergar a Govern@ongaorativa
como um conjunto de requisitos a serem cumpridos, espécie deheck-
list que deve ser satisfeito para obedecer a exigépgiasnas. ISso tem
ocorrido em algumas empresas e com relacdo a ageotemercado.
Todavia, tal modelo foge ao propésito basico dagBmanca Corporativa,
que é o de fazer com que atitudes dentro da empefiftam objetivos
centrais da Governanga como, por exemplo: introdlizcussées sobre o
gue é melhor em termos de Conselho de Administradéavaliacdo de

desempenho, de ambiente meritocratico, gerenci@meid riscos,
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transparéncia nas relacdes entre os agentes @Eilolimynos e externos e
sustentabilidade da empresa, de forma a evitaresap desagradaveis no
futuro.

Atualmente, no Brasil, ha varias formas organiza&i®
diferenciadas entre as maiores empresas do pagsnpiesas com controle
compartilhado, no qual alguns poucos acionistagr@@am a companhia de
forma conjunta; ha também o controle pulverizadd/&&Bovespd®);
além das empresas com controle estatal (Petrabeis)familiar (Itau).

Sendo assim, ndo ha um modelo pré estabeleciddvpbsie ser
aplicado em todas as empresas. Ha de se percelsgemriacdes, a forma
como a companhia é controlada, sua estrutura a@opara que melhor se
possa compreender as guestdes-chave que a engm&sgue enfrentar.
Além disso, néo é possivel aplicar o Codigo do IBfeGorma compulsoria
em uma empresa, pois cada uma tem seus desaffpsoprde Governanca,
sendo necessario entender a empresa para que sa pdesquar a

Governanca aguela realidade especifica.
3.3 Aspectos a serem obervados no Conselho de Admin  istragao

Como ja mencionado anteriormente, a governanca €&atie
exercida pelo Conselho de Administracdo e pelatatiee executiva. Em
face disto, o Conselho de Administracao se tornéoco das reformas de
governanca corporativa, dentre as quais estaoparagio das funcbes de
presidente executivo e presidente do conselho aen&lracédo; o aumento
da independéncia e da cota de responsabilidade awselbo de

administracate o controle da remuneracéo dos altos execdtivos

46 A BM&FBovespa é fruto da fusdo que ocorreu em 26@8e a BM&F (Bolsa de Mercadorias e
Futuros) e a Bovespa. Atualmente a BF&FBovespaigiao centro de negociacdes de acdes no
Brasil e 0 maior da América Latina.

4" GALBRAITH, Jonh KennethA economia das fraudes inocentes: verdades pamssatempo.
Traducdo de Paulo Anthero Soares Barbosa. Sdo.RPadé, p.36.

“8 QUATERLY, McKinsey. 3 reformas para a governarRavista HSM Managememt. 47, Nov-
dez 2004, Sao Paulo: Savana, p. 50-58.



33

Segundo Micetf, um sistema no qual o Presidente de uma empresa
avalia diferentes opcdes a serem seguidas, tomaddsc implementa, se
avalia e se monitora € um sistema fadado a tetgmas.

Em empresas familiares € muito comum que o Consdio
Administracdo seja um contrapeso a uma liderancéalntente
inquestionavel. No entanto, ndo é suficiente qu@ hessa lideranca
inquestionavel, pois a empresa vai atingir um deteado porte no qual
adquire tamanha complexidade onde nédo vai serygbssinhecer todas as
estratégias demarketing gestdo de pessoas, investimentos, financas e
estratégia geral. Desta forma, prossegue 0 aut@c@&ssario reunir pessoas
que tenham diferentes conhecimentos, o que levarélfzores decisdes do
gue aquelas tomadas individualmente.

N&do obstante, ha de se observar determinados vieses
comportamentais que ocorrem e poucas pessoas Censegr perspicazes
a eles, e que, no entanto, sdo muito importantesaAdre cita 0 exemplo
de que existe uma vasta literatura que identifica@s empreendedores sao
muito propensos a sofrerem excesso de confianga aighismo. Assim,
numa projecdo de mercado em que as chances desiaestdo em 50%
(cinquenta por cento), na visdo deste empreendetiota de fracasso é de
5% (cinco por cento). E € ai que esta o papel dms€bo de
Administracao.

Adicionalmente o Conselho deve fazer perguntaseaiffia fim de
verificar se a gestéo esta atuando de acordo cdos s regramentos, leis,

e regulamentos exigidos; se nao esta gerando padsituros ocultos para
aguela companhia; avaliar se aquelas pessoas saellasres para estarem
na gestao; e se a gestao diaria vem promovendonimeate meritocratico.

Uma grande preocupacdo atual com a governanca resta
discrepancia entre a Governanga que as empresgampter e na que elas

realmente tém. Muitas empresas desejam ter a mgiivernanca possivel,

4 MICELI, Alexandre. Novos intérpretes, nimero 18, abril 2012. Disponivel em:
<http://www.luzio.com.br/novos-interpretes.php?id392cf47127e93a6331d989c51955b7
Acessado em 21.09.2012.
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no entanto, ndo querem mudar nada na estruturawduacionamento.
Essas empresas desejam possuir os titulos e amtamgern publica em
termos de Governancga, e acabam ndo mudando nada natina diaria.
Muitas empresas divulgam em seuwgebsites que possuem
determinada estrutura em termos de Governanca guasituacao real ndo
corresponde ao publicado. Infelizmente, ainda ri@adnhum processo de
auditoria sendo realizado no Brasil de forma a gahar a validade dos

processos de Governanca.

3.4 Maiores equivocos observados no Conselho de Adm  inistracdo no

Brasil

H& uma tendéncia de que os problemas relacionat@oaselho
de Administracdo nas empresas brasileiras sejansbeilares em diversas
empresas.

Pode-se citar como exemplo de que costuma-se caidiaais e
exclusivamente nas informacfes vindas do gestor ajige a pauta do
préoprio Conselho. Desta forma, ele propora temas el considera
pertinentes, omitindo outros. Assim, o conselhexterno tende a confiar
na pauta elaborada, partindo de um principio deegte gestor conhece a
empresa melhor que ninguém, e acaba acatandoias tssa pessoa sem
guestionar muito, sem pedir outras informac6esnae

No entanto, isso pode gerar problemas serissiroas ocorreu no
caso da Parmalat, no qual o fundador da empresasjaea la ha 40 anos
era o0 Diretor-Presidente e Presidente do Consethddmministracdo. Os
outros conselheiros confiavam cegamente no qualieie, sem maiores
guestionamentos.

Assim, o correto € que o conselheiro seja pré-atesgrocure
outras fontes de informacdes e esteja em contatcoctiras pessoas.

Um ponto de destaque e em relacdo ao qual ha wougixa nos

Conselhos de Administracdo no Brasil, € o baix@Indle engajamento de
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muitos conselheiros, que nao participam das diSegssapenas dizem
aprovo ou me abstenho. Ainda existem, até mesmosetiteiros que
entram e saem sem falar nada nas reunides.

Outras vezes o conselheiro independente € escotjudondo o
acionista sabe que ele nao vai dar problema omtavguestionamento nas
reuniées:’

Ha também o equivoco relacionado a tendéncia, qus@grocura
pessoas parecidas para compor o Conselho, o gba pogjudicando um
ambiente de diversidade, que é fundamental parébam Conselho. E
necessario que haja diversidade em sua composicgoentange a aspectos
como, por exemplo, formacéo, idade, género e vidéanundo. Afinal de
contas, para que haja efetividade nas decisdesdéamselho deve haver
diversidade na composicdo de seus membros, paraduese exclua as
visdes externas que sejam diferentes e que ten@enescentar.

Pessoas com visOes diferentes podem nao entendetateninados
assuntos com profundidade, no entanto, irdo trpaes a empresa uma
visdo mais aberta, fora do cotidiano da empres#l em longo prazo. Por
iISso é importante também n&o ter pessoas somenfgopoio setor de
atuacao da companhia.

Um aspecto importante € que o conselheiro ndo pedsar da
mesma forma que o executivo. O conselheiro ndo peda mesma pessoa
qgue esta dirigindo; isso dificulta a tomada dashorels decisdes, e acaba
fugindo do objetivo do Conselho que € proteger lerizar o patrimoénio
dos acionistas no longo prazo.

Ha também uma outra falha, que ocorre quando isgzar dentro
de um Conselho o aspecto relacionado a composgsie,de ndo ao seu
funcionamento. Para muitas empresas, basta terelbenm®s que sao

reconhecidos no mercado, e o problema ja estavigsolMas pelo

* IBGC e Booz&co.Panorama da Governanca Corporativa no Bradilisponivel em: <
http://www.google.com/url?sa=t&rct=j&g=&esrc=s&sag=web&cd=1&ved=0CCAQFjAA&url
=http%3A%2F%2Fwww.ibgc.org.br%e2FDownload.aspx%3BR&DPesquisaConhecimento%26
CodPesquisa%3D20&ei=ZfKFUMNCCYzUOgHC14DgCg&usg=AEQIFOvekYOxJZfGzegwN
adk1FPg3pUw&sig2=B_5DH7ic9_DA4tiaTUIlfYagp.17. Acesso em 25.09.2012.
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contrario, isso ndo adianta. O Conselho deve fmacio bem,
independentemente de sua composi¢cdo. Muitas vemtsre pessoas com
menos destaque no cenario nacional, que terdotema®, irdo se dedicar
mais e fazer com que o Conselho funcione melhamnafAlexandre Di
Miceli.**

Também o que pode ser observado como um problenies mu
frequente nos Conselhos no Brasil, principalmeateempresas de controle
compartilhado, € que quando uma pessoa € indicadaalguém, esta
pessoa considera que deve representar os intetesgeem a escolheu, em
detrimento do interesse da companhia como um t&sto. leva a um
desastre, pois gera muitos conflitos. Em empresas controlador
definido, as pessoas indicadas pelo controladarmocam uma ideia de
qgue precisam defendé-lo. O mesmo acontece comeaquel € indicado
pelo minoritario, que considera que deve defend@osicdo especifica
daquele acionista.

Deve-se observar também um aspecto muito comum rasilB
relacionado a informalidade do Conselho. Costumaaatar os Conselhos
sem regimentos, sem comités, reunides sem registrata; as reuniées nao
sdo marcadas com antecedéncia, o material distalpdra analise ndo tem
qualidade informativa. Esses fatores comuns cardnbpara que o 6rgao
ndo funcione bem. E preciso que a clareza seja denauas principais
regras de funcionamento.

Ainda ha de haver um enorme avango no que diz itespes
Conselhos. Estes precisam ter uma visdo menoslaghara dentro, e mais
voltada para fora. As reunides ndo podem ter coomwm fprincipal as
cobrancas financeiras, fato que muitas vezes amaeendo. Os temas que
Sdo muito estratégicos para uma empresa, emborgadgogentes, como
por exemplo, avaliacdo de desempenho, gestdo desrisucessao do

Diretor-Presidente, politica de remuneracdo, deatreos, precisam ter

®L MICELLI, Alexandre. Novos intérpretes, n. 18, abril 2012. Disponivel em:
<http://www.luzio.com.br/novos-interpretes.php?id392cf47127e93a6331d989c51955b7
Acessado em 21.09.2012.
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espaco e ser profundamente discutidos, e ndo psdersempre deixados
de lado em virtude das questdes mais imediatasad dia.

Tem-se observado também, que os conselheiros rdioade a
devida atencdo e o devido tempo exigidos a um camu tamanha
responsabilidade. Muitos ndo tem nem a ideia dasapassivos legais aos
quais estdo sujeitos. Segundo Alexandre Di Midedi, quatro atributos
legais que um conselheiro precisa ter: independéiei pensamento, que
decorre do fato de suas decisbes serem pautadasené melhor para a
empresa, e nado nos Iinteresses do empreendedor qeenwdou;
qualificacdo, de forma que ele deve entender da@sn&ss basicos;

incentivos; interesse pela empresa; disponibilicdkd®empo e dedicacao.

3.5 O preenchimento do Formulario de referéncia pel  as companhias

A instrucdo normativa 480 da CVMproporcionou um grande
avanco no que tange a qualidade das informacOstages aos investidores
por meio do formulario de referéncia. Em subst#ai@o formulario de
InformagBes Anuais (IAN) surge o formulério de réfecia com o objetivo
de ser um documento extremamente detalhado, capdradsmitir aos
investidores seguranca, sendo considerado commapal instrumento de
comunicacéo para publicacdo da prestacdo de cdateempanhia a todo o
publico alvo, visto que se trata de uma ferramende devem estar
reunidas informacdes relevantes para compreensdavatiacdo da
companhia e dos valores mobiliarios por ela enstitlo

Em adicdo, discorre Andréa Souza Viana que a fororao a

informacdo é prestada pode ter reflexos diretos mssitados e na

52 CVM. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/exiato.aspeF¥5Cinst%5Cinst480.htm >,
Acessado em 12.09.12.

>3 VIANA, Andréa. Governanca Corporativa: Um panorama da evolucdae dificuldades das
organizac®es brasileiras de agirem efetivamenteemplianceas suas diretrize{LATEC/UFF)
Disponivel em; <
https://docs.google.com/viewer?url=http%3A%2F%2Fwergelenciaemgestao.org%2FPortals%
2F2%2Fdocuments%2Fcneg7%2Fanais%2FT11 0372 2135mpd, Acessado em 07.10.2012
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valorizacdo das acdes das companhias. No entaari@,qoie o formulario
seja util aos investidores, deve haver uma coofergmor parte da
companhia, de forma a fornecer informacdes de forackequada.
Entretanto, isso ndo vem ocorrendo da forma queraev

Ha um sério problema de transparéncia nas quedtdgsvernanca
quando do preenchimento do formulario. As emprésascem apenas o
minimo necessario de informacdes exigido por lestal forma, o valor de
informacdo obtido pelos formularios tem sido muibaixo, o que
caracteriza pouca boa vontade ou falta de matweidadgrestacédo de contas
por parte das companhias.

Algumas companhias fornecem respostas estapaflrdiatsas
chegam até mesmo a copiar paragrafos do estattiad goe ndo guardam
absolutamente nenhuma relacdo com a pergunta feita.

Ocorre que esse comportamento acaba dificultangereepcao,
pelos investidores, de como as empresas vém fuanailan

Podemos citar alguns exemplos: o item 13.5 do ftémau de
referéncia, item muito importante, visto que peengihtender os interesses
econdmicos e poderes politicos nas méos dos adradouses, de forma que
requer as companhias a divulgacdo da quantidadealoses mobiliarios
detidos por membros do Conselho de Administrac@rei@ia ou Conselho
Fiscal. Muitas empresas responderam esse ponto Eo&w aplicavel",
inclusive uma empresa que pertence ao Novo Mercasipondeu "nao
houve". Interessante seria entender o que nédo houve

Outro exemplo € o item 13.11, sobre a remuneragagudncipais
orgaos sociais. Essa questdo ja gerou muita pa@érbim percentual de
25% (vinte e cinco por cento) das empresas nadgtivuessa informacao
justificando que haviam sido liberadas de preenebsa questdo devido ao
processo movido pelo Instituto Brasileiro de Exem#t de Financas do Rio
de Janeiro (Ibef - RJ). No entanto, muitas das esg® que responderam
deram respostas que ndo faziam o menor sentido, gssndo nao

respondiam "ndo aplicavel’. Como exemplo, uma esgrdivulgou
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remuneragdo meédia anual de R$375 mil (trezentetedts e cinco mil) aos
diretores, quando todavia limitara a remuneracagimma em R$ 51,6 mil
(cinquenta e um virgula seis mil).

Outra afirmou que a remuneracdo de todos os daetseria
R$2,45 milhdes (dois virgula quarenta e cinco ne#f)dsendo no total seis
diretores. Curiosamente, a companhia reportou llicroido de R$3,8
milhdes (trés virgula oito milhdes). O que levagaestionamento sobre se
nao estariam os diretores sendo excessivamentedmeamerados?

H& também um item muito importante, qual seja: wiculo dos
administradores, que permite ao investidor verifis® determinado
administrador possui a capacidade e conhecimemossaarios para atuar
na alta gestdo de uma companhia aberta. Item asigétm que ndo vem
recebendo a devida atencéo.

Grande parte das empresas nao presta informacdes
importantissimas a respeito da carreira, educacéargos ocupados em
outras companhias.

Desta forma, tendo em vista a grande falta de comigso das
companhias na prestacédo das informacgodes, devesma hmior fiscalizagdo
por parte da CVM, devendo-se detalhar melhor odgwe ser divulgado.

Também né&o se pode esquecer que deveria haved@essparte
dos investidores. E uma pena, porém, que até hije houve queixas
publicas ou estruturadas sobre essa falta de miatleridas empresas ao
prestar suas contas.

Tendo em vista que as pessoas fisicas ndo lees égssgmentos,
talvez por uma falta de cultura por parte do beasilem fazer esse tipo de
averiguacao, e também por muitos investidorestirtstnais fazerem parte
do bloco de controle dessas empresas, ndo ha bgeeptivas para mudar
esse quadro.

Infelizmente, ndo tem havido a transparéncia nécessnas

informacbes de governanca que seriam esperadasdauarnado o
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Formulario de Referéncia. Uma pena, pois o Fornulde Referéncia é
uma ferramenta da CVM que representou um grandeava

As empresas precisam elaborar seus Formularios eferécia
com estratégia e ndo por obrigacdo, e aprovei@s NGO (Assembleia
Geral Ordinéaria) para dialogar com um publico majole o acionista.

Assim, elas estardo sendo longévas

3.6 Dados da evolucédo da Governanca no Brasil

Alexandre Di Miceli da Silverarealizou pesquisa sobre a evolucao
dos Conselhos de Administracéo no Brasil e no mupdolicada no ano de
2012 pelo IBGC, no qual foi constatado o seguinte que tange a

mudancas nos Conselhos de Administracdo no BagDadl até 2011:

Tema 2001 | 2006 | 2011

Separacgdao cargos Diretor
Presidente e Presidente do
Conselho de Administracéo

70% | 77% 91%

% Conselheiros Considerados independentes D% 18% % P25
% Conselheiros eleitos por minoritarios 10% 16% 24%
Tamanho do Conselho de Administracéo 8|7 8,9 9,2

> GONZALEZ, Roberto. Sustentabilidade. Instrucde® 48481: Um caminho para sé relato e a
voz do publico estratégideevista RIRio de Janeiro: IMF Editora Ltda. Margo 2010, p. 25

> MICELI, Alexandre.A evolucdo dos Conselhos de Administracdo no Bmasiio mundo.
Disponivel em:
<http://www.google.com/url?sa=t&rct=j&g=&esrc=s&sa@=web&cd=2&ved=0CCUQF]AB&u
rl=http%3A%2F%2Fwww.ibgc.org.br%2FDownload.aspx%8PR3DEventos%26 CodArguivo
%3D333&ei=A_FUNUSEPSa0gHM_oHoDw&usg=AFQjCNGqczRDMId5aTCQ4N6kelLOI1
Q&sig2=hGSBOsclzlIrg2E_yoi9Rg Acessado em 12.09.2012.
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O
o

Numero de Comités do Conselho de Administraca ),41,1 1,7

% Empresas com Comité de Auditoria do Conselhp d§%

0 9
Administracao 21% | 35%

% Empresas com Comité de Remuneragéo do

0, (0) 0,
Conselho de Administracdo 13% | 23% | 44%

Numero de reunides por ano do Conselho de

Administragéo 7,3 8,8 9,9

Percebe-se que houve uma consideravel evolucamparténcia
dada pelas empresas em aderir as praticas recodasng@gara uma boa
governanca corporativa.

A pesquisa realizada também constatou que a expectda
sociedade em relagao ao papel do Conselho de Astraigéio que antes era
baixa, sendo os Conselhos vistos somente como digiitativo, passou a
ser elevada, e a visao sobre o Conselho de Adnaigisi passou a ser de 0s
responsaveis em ultima instancia pelos resultadiss@s das companhias.

A empresaBooz & Companye o IBGC® realizaram ao longo de
2009 uma pesquisa para levantar o panorama atuaGalgernanca
Corporativa no Brasil, comparando com a situaca@as8, quando havia
sido realizado um primeiro estudo sobre o perfidavernanca no Brasil.
Desta pesquisa obteve-se as seguintes conclusdes:

I.  Houve um aumento significativo da atencdo dos dbases com o
gerenciamento dos riscos estratégicos, que podectmrido em
virtude das perdas de valor que ocorreram recemteme

ii. Apesar dos mecanismos existentes, 0 acompanhauiesidecisdes

tomadas ainda é considerado insuficiente pelosetiogisos;

* IBGC e Booz&co.Panorama da Governanca Corporativa no Bradllisponivel em: <
http://www.google.com/url?sa=t&rct=j&g=&esrc=s&sag=web&cd=1&ved=0CCAQFjAA&url
=http%3A%2F%2Fwww.ibgc.org.br%e2FDownload.aspx%3BR&DPesquisaConhecimento%26
CodPesquisa%3D20&ei=ZfKFUMNCCYzUOgHC14DgCg&usg=AEQIFOvekYOxJZfGzegwN
a4k1FPg3pUwé&sig2=B 5DH7ic9_DA4tiaTUIfYay Pag 17. Acesso em 25.09.2012.
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iii. O papel do conselheiro esta evoluindo de fiscadiagara agregacao
de valor para a empresa;

iv. A maior parte dos Conselhos pesquisados conta capom de
Comités de Assessoramento;

v. A avaliacdo dos Conselhos permanece como uma gratcco
frequente pelas empresas especializadas. Alem, dissgessoas
relutam muito em avaliar e serem avaliadas;

vi. A importancia do treinamento dos conselheiros euplmas sua
relevancia para a efetividade da Governanca aingegtionada;

vii. A divulgacdo da remuneracédo do Conselho de Admag&o € vista
como ndo indicada nas empresas pesquisadas, skpaio de
resulta em risco para os conselheiros;

viii. A participacdo dos minoritarios evoluiu, mas aigdaastante baixa.
As convocacdes sdo feitas, mas poucos minorit&@eosparecem.
Aléem disso, apesar de haver representante dos itamms, ha
reunides prévias dos controladores onde de fatot@@adas as
decisdes;

iX. A definicdo da pauta das reunibes, a qualidadeirfasmacdes
disponibilizadas e principalmente a dinamica dastrdmiicdes na
discusséo apresentaram resultados piores quandpacados ao
estudo de 2003.

Também podemos citar a pesquisa realizada petae
Waterhouse and Coopemsm parceria com a Fundacdo Dom Cabral, e
publicada em outubro/2011, com cerca de 400 estexlos, entre eles:
acionistas controladores e minoritarios, consebseiCEOs investidores
institucionais, bancos comerciais e de investingentoeguladores e

representantes de agénciasateng.
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No que se refere a maturidade e aperfeicoamentimatoado de
capitais brasileiro em relacdo a governanca cotipargue foi constatado
na pesquisa, podemos citar

I. Entre os entrevistados € unanime a opinido @eaggualidade de
gestdo das empresas avancou muito com a maiompa@nsia, maior
espaco aos acionistas minoritarios e mais clareganimeros divulgados.
Os resultados podem ser percebidos na valorizag@o agbes dessas
empresas em comparacdo com aquelas que ainda oferaad essas
préaticas®

ii. Foi detectado elevado nivel de insatisfacdd@q4lquarenta e um
por cento) com relacdo a clareza de comunicacaesteategias. Embora,
mais de 70% (setenta por cento) dos entrevistadossideram
satisfatorio/muito satisfatério o nivel de inforrbag recebidas antes das
assembleias, assim como as praticas correnteseparpcdo e conducao
das reunides de acionistas

iii. Os entrevistados manifestaram insatisfacdo eosaficacia dos
Conselhos de Administracdo na prevencdo e gestaoisdes, 51%
(cinquenta e um por cento) deles estao insatisfeitomuito insatisfeitos e
34% (trinta e quatro) nao estao satisfeitos comaa ge independéncia dos
Conselhos Fiscai%

Iv. Entre os entrevistados, 52% (cinquenta e dorscgnto) estao
satisfeitos com a legislacdo vigente e 48% (quarentito por cento)
acham que ela ndo é satisfatoria. Quando questisnsmbre as punicées
aplicadas nos casos de violacdo das leis, no entatuma clara definicao.
Quase a metade detakeholders47% (quarenta e sete) ndo esta satisfeita

com as sancdes aplicadas nos casos de fraude. rEsatados permitem

> PRICEWATERHOUSECOOPERS, Auditores IndependerBsernanca Corporativa: um
processo em evolucao no Brasil 2011. Disponivel em: <
http://www.pwc.com.br/pt_BR/br/publicacoes/asseaigfgorporativa-11.pdf >. Acesso em
26.10.2012.
%8 |bid. p. 2.
*|bid. p. 3.
% |bid. p. 4.
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supor que se houvesse maior rigor nas punicfegntote seria mais
eficienté”.

v. A pesquisa acende o sinal amarelo em relacdopasdes
manifestadas pelos Conselhos. Além da insatisfdgastakeholdercom
a capacidade dos membros dos conselhos de antetgoas, 55%
(cinquenta e cinco) deles ndo acreditam que osellmisos estejam
suficientemente preparados para compreender asieftegp mudancas
contabeis e os riscos que elas representam. O deebrasileiro evoluiu
bastante em relacdo a gestdo de riscos, mas assawm@inda carecem de
maior agilidade nesse aspecto para enfrentar asrsdy ameacas,
especialmente aguelas que provocam mudancas rgeede cenarids

vi. Entre os escritorios de advocacia, ha predonm@mente
insatisfacdo quanto a frequéncia da utilizacaorbigragem como forma de
solucdo de conflitos, com o nivel de punicdo déawslna aplicacdo da
governanca. Na opinido deles, as camaras de gdmtrado sao eficazes ao

punir as falhas na aplicacdo dos preceitos da Gamea Corporativa’

1 PRICEWATERHOUSECOOPERS, Auditores IndependerBsernanca Corporativa: um
processo em evolucao no Brasil 2011. Disponivel em: <
http://www.pwc.com.br/pt_BR/br/publicacoes/asseaigfgorporativa-11.pdf >. Acesso em
26.10.2012.
%2 |bid. p. 6.
% |bid. p. 14.
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Capitulo 4: O Novo Mercado da Bolsa de Valores de S &o
Paulo (BOVESPA) como um dos principais fomentos a
governancga corporativa no Brasil.

Em 1997 a Bovespa contratou uma equipe, chefiada pe
economista José Roberto Mendonca de Barros, a fan obiter
recomendacdes de como tirar o mercado de capdaisse. Naquela época
0 cenario era de um mercado de acdes estagnadojestidores estavam
desestimulados, haviam classes privilegiadas de resd@pos que
concentravam poder e renda.

Em 1999, o estudo, chamado de “Desafios e opoddesl para o
mercado de capitais brasileiro” acusou a fragikdatbs direitos dos
minoritarios, verificada no antagonismo entre umdede acdes ordinarias
e dois tercos de preferenciais, fato que precisavaombatido.

Constatou-se que a qualidade das acdes ofereaiddsoksa nao
correspondia as expectativas ou exigéncias dostideees, dada a falta de
transparéncia e equidade no tratamento aos aeienisinoritarios. Bem
como, o fato de que varias companhias que ja aalmtdhoas praticas de
governanga corporativa ndo recebiam o merecidonlEmmento pela
qgualidade de suas praticas, uma vez que estavaimrawias a companhias
com praticas inadequadas ou inexpressivas nessd are

Segundo Calixto Salomao: “a conjuncdo desses pradee sua
continua néo solucéo por sucessivas mudancas secietaria motivaram a
busca por solu¢des néo institucionais. Em um mavimmteressante [...] a
mudanca foi de uma solucéo institucional para @ratral.®> O movimento
em sentido inverso € a clara demonstracdo da eapdos Orgdos
legislativos pelos grupos mais influentes e podeyodaralisadas as

instancias institucionais, sobra aos particularesyencidos da necessidade

® MAGALHAES, Leticia. Governanca Corporativa: Sua evolucéo e a iniciathvasileira do
Novo Mercado da Bolsa de Valorddova Lima, 2007, p.88. Dissertacdo (Mestrado)Cuts
direito da Faculdade de Milton Campos.

% O autor quando se refere a “solucéo contratuald, do Novo Mercado.
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de ética e da aplicacdo de principios cooperatipag sobreviver,
implementa-los por via contratu®l.

Tendo em vista esse fato, a Bolsa se inspirou emasva
experiéncias bem-sucedidas de outros paisé&eud Markt,na Alemanha,
caracterizado por regras rigidas de protecdo aogestidores e
transparéncia, € o melhor exemplo. Além dele, apetambém com
destaque: o Noveau Marchg na Franca; o AIM Alternative
InvestmentMarket em Londres; além de outros mercados menores em
Portugal, Espanha, Japéo e ItadtiaEsses mercados foram criados com o
objetivo de atrair companhias de setores de ragidscimento, como € o
caso das companhias de alta tecnologia, telecoagdes, midia,
biotecnologia, etc.

Ribeiro Neto e Fanfa expbem a criagdo d®leur Markt na
Alemanha:

“O Neur Marktsurgiu em 1997, como uma reacao da bolsa alemé a
enorme concentracdo do mercado principal, 70% r(seteor cento) do
volume negociado era de apenas 10 acfes. Assiemjpiesas alemas que
gueriam obter fundos recorriam direto ao Nasdagiaar®. Os bancos de
investimento ndo apoiaramMeur Marktno comeco, pois achavam que o
tamanho das operacOes nao seria interessante, isdaliaam ganhar
recursos com esse segmento. Excecdo feita a algamsos menores
alemaes. Com o sucesso do mercado, todos passamtaressar.”

Os investidores individuais e institucionais rapn@ate reagiram
bem as novas regras, e 0s precos das acoes listaddsuer Market

registraram valorizacdo de 100% (cem por cento}y dfEs anos de bons

% SALOMAO FILHO, Calixto.O novo direito societario2 ed., Sdo Paulo: Malheiros, 2002. 58 p.
" FERREIRA, Patricia; SILVA, Sabrina; SILVA, Antdni@overnanca Corporativa e o Novo
Mercado: uma estratégia de capitalizacdo para or ssticroalcooleiro. Disponivel em:
<https://docs.google.com/viewer?url=http%3A%2F %2 Fwead.fea.usp.br%2Fsemead%2F9sem
ead%2Fresultado_semead%?2FtrabalhosPDF%2F326 fAdéssado em 06.10.2012.

® RIBEIRO NETO, R. M.; FAMA, RUma alternativa de crescimento para o mercado de
capitais brasileiro — o novo mercadim: V SEMEAD, 2001, Sdo Paulo.
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resultados. No entanto, em 2003, Neuer Market foi fechado em
decorréncia da constatacao de fratides

E apds esses estudos, em 2000, a bolsa lancou @ Mekcado
(resolucdes 264 e 265 de 1° [primeiro] de dezenmdwo2000), e para
facilitar e preparar o processo gradual de adegudgé empresas as novas
praticas corporativas, criou 0s niveis diferencg&adde governanca
corporativa — Nivel 1 e Nivel 2.

Este segmento constitui fator determinante parakagao do grau
de protecdo ao investidor, que influencia sua jpede® de risco e 0 custo
do capital da empresa. Com isso, pretende-se aonfaror credibilidade
aos investimentos realizados em Bolsa, pois re¢desade companhias que
a principio, oferecem um nivel de risco inferiordas demai&

Estar listado em um dos seguimentos especiais deranca
Corporativa revela o comprometimento das companlgas a eles
voluntariamente aderem em adotarem melhores psatieagovernanca, a
partir da implementacdo em suas estruturas sdeietéle regras mais
rigidas do que aquelas previstas na legislacadeoras.

Desta forma, objetivou a Bovespa proporcionar aorcatk®
ambientes de negociacdo que atraissem o interessikstidores e que
paralelamente, valorizassem as companhias nedddist Assim, comecou a
ser reconhecido que a listagem das empresas nasneegos especiais
“tem impacto sobre a valoracdo das ac¢des, aumentolaume de
negocia¢cao, aumenta a liquidéz”

A consequéncia esperada da implementacdo no Novcadte e

aos Niveis 1 e 2 é fazer com que as a¢Bes emjielascompanhia sejam

0 ALMEIDA, Caroline. Governanca Corporativa: Arbitragem, administracd@ donflitos
societarios e desenvolvimento econémico e sobiaksertacdo(Programa de Pds Graduacdo em
Direito) do Centro de Ciéncias Juridicas e Sodaifontificia Universidade Catélica do Parana,
Curitiba, 2007, p.140.

T EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, FlayitHENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de Capitais — Regime Juridi&io de Janeiro: Editora Renovar. 2008, p.230

2 CARVALHO, Antonio Gledson.Efeitos de Migracdo para os Niveis de Governanca da
Bovespa Disponivel em: < HTTP://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/a-
bmfbovespa/download/uspniveis.pdficessado em 03.09.2012.
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mais atrativas para os investidores, tendo em gistd'a passagem para um
patamar superior de governanca aumenta o grawgdeasea oferecido aos
acionistas, bem como melhora a qualidade de infpgdesmprestadas pelas
empresas. O resultado esperado seria a menorlidalddé das acdes e 0s
retornos acima da meédia do mercaéo”.

Osmar Corréa Lima destaca que “os proprios agefttemercado
parecem ter se conscientizado da importancia eodga fdo acionista
minoritario (ndo-controlador) para o desenvolvinmenla economia
nacional™.

Maria Helena Santaffadestaca como principais beneficios pelas
empresas a adocéo das melhoras praticas de gogarnan

I.  Melhora da imagem institucional
ii.  Maior visibilidade
lii.  Maior demanda pelas a¢des
Ilv. Valorizacao das acdes
v. Menor custo do capital
J& para os investidores:
I.  Maior precisao na precificacdo das acoes
ii.  Melhora do processo de acompanhamento e fiscatizaca
iiil.  Maior seguranca quanto aos seus direitos socistario
iv.  Reducao de risco para o pais
v. Canalizacdo de mais poupanca para a capitalizagdo d
companhias

vi. Investimentos mais seguros e diversificados

Em fevereiro de 2002, houve o primeiro registrdNovo Mercado

com olPO’® da Companhia de Concessdes Rodoviarias (CCR), figste

" VIEIRA, Solange Paiva; MENDES, André Gustavo Sdite‘Governanca Corporativa: Uma
analise de sua evolucdo e Impactos no Mercado giai3aBrasileiro”,Revista BNDESRIio de
Janeiro, nimero 22, dez. 2004, p. 110.

" CORREA LIMA, Osmar BrinaSociedade Anénima ed., Belo Horizonte: Del Rey, 2003,
p.506.

S SANTANA, Maria Helena. O Novo Mercado e a Govegm@orporativaRevista CVMp. 7 e
8. 2001.
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124 companhias se listaram nos niveis mais espede@igovernanca da
Bolsa.

Para aderir ao Novo Mercado e aos Niveis 1 e @nganhia, seus
controladores, administradores e a BM&FBovespasecante a Resolucao
CMN n 2.690, de 28.01.2000, assinam um contratogas assumem a
obrigacdo de cumprir o regulamento especifico. XeBpa assume tambéem
a tarefa de fiscalizar e garantirraforcementias normas estabelecidas no

regulament6.

4.1 Nivel 1 de Governanca Corporativa

As companhias que migram para tal segmento se congbem a
implementar melhores praticas no que tange a géside informacdes ao
mercado e a dispersao acionaria, se comprometemdmbrigacdes como
por exemplo:

i. Devem apresentar ufinee float— acdes em circulacdo no
mercado, que represente o minimo de 25% (vintaa® g@or
cento) do seu capital social;

ii. Proibicdo do exercicio cumulativo dos cargos deetdir
Presidente e Presidente do Conselho de Administraca

iii.  Possuir uma politica de negociacdo com valores lrAobs
de sua emissao por administradores controlado@sras
pessoas relacionadas a companhia;

iv.  Possuir um codigo de conduta;

v. Uma vez por ano pelo menos, realizar reunido pailgam
analistas e outros interessados a fim de divuigarmacoes
sobre a sua situacdo econdmico-financeira, perspsce

projetos;

% Initial public offering é o evento que marca a primeira venda de acdesndeempresa no
mercado de acdes.

" SANTANA, Maria Helena. O Novo Mercado e a GovegamiCorporativaRevista CVMp. 5.
2001.
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Além das informacdes ja exigidas pela CVM, oferecer
informacdes adicionais ao mercado, que devem sstgutas
nas informacdes Trimestrais — ITR e no Formulare d
Referéncia;

Divulgar um calendario anual que contenha a data da
reunido publica e a da divulgacdo das informacdes

financeiras programadas para o exercicio social.

4.2 Nivel 2 de Governanca Corporativa

J4 as companhias listadas no Nivel 2 de Governaieam

atender além das regras aplicaveis ao Nivel 1, sén@ de regras que

visam atribuir aos acionistas minoritarios diregégpeciais, tais como:

As ofertas publicas por alienacdo de controle degem
realizadas com o oferecimento do mesmo preco pago a
acionista controlador a todos o0s acionistas miaKGoOS,
inclusive os titulares de acdes preferenciais sewita a
VOto ou com voto restrito;

Direito de voto aos acionistas preferencialistasrelacéo a
determinadas matérias de especial relevancia, camo
transformacédo, fusédo, cisdo da companhia; aprovaegio
contratos entre a companhia e seu acionista cadbnl
diretamente ou por meio de terceiros, assim comoutias
sociedades em que o acionista controlador tenleaesge,
sempre que, por forca de disposicdo legal ou ¢8tatu
sejam deliberados em Assembleia Geral; avaliacdoeds
destinados a integralizacdo de aumento de cap#al d
companhia; escolha de empresa especializada para
determinacdo do valor econébmico da companhia nsssca
em que tal avaliacao for requerida; e alteracamewagacao

de dispositivos estatutarios que alterem ou magkiig
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guaisquer das exigéncias previstas para o Nivele2 d
Governanca Corporativa;

iii. Deve ser estabelecido nos seus estatutos socizs,os|
conflitos surgidos entre os participantes do mercde
capitais em geral devem ser solucionados por meaio d
Camara de Arbitragem do Mercado, constituida pela
Bovespa,;

iv.  Obrigatoriedade de nas hipéteses de fechament@puitalc
ou cancelamento para registro em tal segmentanaaachia
ou O acionista controlador realizar oferta publida
aquisicdo de todas as a¢des em circulacdo, no mipaio
valor econdmico, calculado através de um laudo de
avaliacdo elaborado por instituicho ou empresa
especializada, com experiéncia comprovada e indépern
em relacdo ao poder de decisdo da companhia;

v. Previsédo de que o Conselho de Administracdo sen@a@sto
por no minimo, 5 (cinco) membros com mandato uafac
de até 2 (dois) anos, permitida a reeleicdo, e tera
participagcdo de pelo menos, 20% (vinte por cente) d
conselheiros independente em relacdo ao acionista

controlador e a administracédo ordinaria da comganhi

4.3 O Novo Mercado

O Novo Mercado obedece aos mesmos principios degisNi
Diferenciados 1 e 2, no entanto, possui uma di@efundamental:
enquanto as empresas dos Niveis 1 e 2 tem acdesepi@ais negociadas
na BM&FBovespa, as companhias do Novo Mercado podentir tao
somente acdes ordinarias.

O Novo Mercado repousa sobre trés bases principamimeira

base é a informacdo completa destinada aos aesnistija previsdo no
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Regulamento do Novo Mercado (Secao VI — “Informac@eriddicas e
eventuais que devem ser prestadas”) supera aquelstanote da lei
societaria. Com relacdo a segunda, diz respeiteefmoco das garantias
patrimoniais dos minoritarios no momento de sudasda sociedade. E a
terceira, por sua vez, consiste nas protecOestastisl que reforcam o
principio cooperativo ao enfraquecer o poder ddrotador e apresentam-
se de duas formas: a previsdo da existéncia amEnasdes ordinarias, o
que dificulta que a sociedade seja conduzia apgeglassocio majoritario; e
a previsao de resolucao de todos os conflitos dasirdo Novo Mercado
por arbitragerfi, diante da especialidade das cortes arbitraiguas tem
condicbes e competéncia suficiente para analisanéato de decisdes

assembleares, a fim de eliminar, senao evitarpofitos societarios”?

4.4 A reforma do regulamento do Novo Mercado

Em 2010, BM&FBovespa promoveu uma audiéncia resujiie
teve como missdo alterar os regulamentos dos nbi&senciados de
Governanca Corporativa. Os debates sobre as desrdiyeram inicio em
2009, quando foi realizado pela BM&FBovespa varioeuns com as
companhias, com o intuito de discutir novas regpasa a constante
evolucdo no Novo Mercado. O resultado de tal awthéioi publicado pela
BM&FBovespa em 09.09.2010. O quadro a seguir mosiemtre as

principais discussdes, as aprovadas e rejeitadas gampanhids

APROVADAS REJEITADAS

Divulgacdo obrigatoria das Conselhos de administraca

oy
o

cargos que o0s administradoresompostos de, pelo menos, 30%|de

ocupam em outras entidades. independentes.

8 Previsdo no art. 13.1, Sec&o XlIl do Regulamentdldvo Mercado.

" ALMEIDA, Caroline. Governanca Corporativairbitragem, administracdo de conflitos
societarios e desenvolvimento econémico e sobiakertacao (Programa de Pés Graduagcdo em
Direito) do Centro de Ciéncias Juridicas e Sodaifontificia Universidade Catélica do Parana,
Curitiba, 2007, p.160.

80 LISKAUSKAS, Suzana. Bola para frenfRevista Capital Aberto — 10 anos de Novo Mercado.
n.33S&o Pauloabril 2012. 26-28p.
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Elaboracdo e divulgacao _ _ |
. . Obrigatoriedade do comité
obrigatéria de uma politica de o
de auditoria.

negociacgao.
Veto a limitacdo de voto em OPA obrigatéria diante de
percentual inferior a 5%. aquisicoes de 30%.

Veto a aquisicdo de OPA

diante da aquisicdo de fatia pre-

determinada de capital.

Manifestacdo  obrigatoria
dos Conselhos de Administracgo
diante de OPAs.

Veto ao acumulo dos cargps

de CEO ehairman.

E indiscutivel que o principal desafio do Novo Mmtc é a
constante evolugcdo das regras de governanca agpteesto. No entanto,
em 2010, a reforma do regulamento do Novo Mercadaathstrou que a
BM&FBovespa pode encontrar sérios obstaculos pakeaeas praticas de
governanca do seu mais rebuscado nivel de listagem.

Nao obstante disposi¢cdes relevantes tenham sidoagas, como a
proibicdo ao acumulo de cargos @&O e chairmari' e a manifestacéo
obrigatéria do Conselho de Administracdo dianteotirtas publicas de
aquisicao de acodes, outros tdo ou mais importdotam barrados. Dentre
esses pode-se citar as propostas de aumento d¢vit@@opor cento) para
30% (trinta por cento) da propor¢cao minima de mes\brdependentes nos
Conselhos de Administracéo; a obrigatoriedade duit@ade Auditoria; e a
oferta publica de aquisicdo de acdes para quengiat®®% (trinta por

cento) do capitdf.

8Também designado de Presidente do Conselho.
82 | ISKAUSKAS, Suzana. Bola para frenfRevista Capital Aberto — 10 anos de Novo Mercado,
n.33 S&o PauloAbril 2012. p. 26 - 27.
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Apesar disso, a BM&FBovespa continua com essesn@ssiem
pauta ja pensando numa nova reforma para trazemnonmed ao Novo
Mercado, conforme afirmado pelo diretor de relacdesm emissores da
BM&FBovespa, Carlos Alberto Rebelfd.

Segundo Carlos Alberto Rebello, os mercados estda ¢ez mais
dindmicos, e se outras jurisdicdes que ndo a regmEsentarem melhores
praticas de governanca, certamente vao captarram@issos, portanto, ha a
extrema necessidade de evolucao.

Foi constatado que, embora tenha sido rejeitadaopogta de
adocdo compulsoria do Comité de Auditoria, muiasganhias adotaram
0 6rgdo em substituicdo a um Conselho Fiscal matsnpial. De acordo
com o anuario de Governanca Corporativa da red@atztal Aberto, entre
2009 e 2019, o percentual de empresas que possuiam um Corfsiab
com funcdes, também de Comité de Auditoria, diminde 28% (vinte e
oito por cento) para 15,6% (quinze virgula seisqeoito).

O Comité de Auditoria visa a evitar que a compaskig&xponha a
riscos desnecessarios, ja o Conselho Fiscal teomgid de fiscalizar as
acOes da empresa, apos elas serem realizadagjng@@d$ completamente
diferentes.

Muitos atribuem a rejeicdo a adocao obrigatoriaGionité de
Auditoria a uma questdo de custo, mas segundo Atlwerto Rebell®
deve-se ao desconhecimento do mercado em relacimcdo e as
vantagens do o6rgéo.

Em relacdo a recusa das companhias em adotar Gonsel
Administragcdo com pelo menos 30% (trinta por cedwm)ndependentes, a
Institutional Shareholder Services (IS8@nsultoria de governanca e voto

de assembleias mais influentes do mundo, anunciewaj recomendar aos

8 REBELLO, Carlos Alberto. Entrevista concedida g Capital Aberto - 10 anos de Novo
Mercadq n. 33, Sao Paulo. Abril 2012, p. 27.
8 LACHINI, Luciana. Perdendo Poténcievista Capital AbertoAno 4. Anuério de Governanca

Corporativa 2011. Disponivel em:
<http://www.capitalaberto.com.br/ler_artigo.php?pafsec=80&i=4256 Acesso em
20.09.2012.

% REBELLO, Carlos Alberto. Op.cit., p. 28.
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seus clientes que votem contra a eleicdo de chapasandidatos aos

Conselhos de Administracdo de companhias do Novocdde que néao

distribuam no minimo, 30% (trinta por cento) dasdeiams para

independentés
Segundo o codigo de melhores praticas do IB@GCquantidade
ideal de independentes nas companhias dependeanagrmaturidade da
organizacao, do seu ciclo de vida e de suas casiias.
Vale mencionar que Conselheiro Independente caizatee pot:
I.  N&o ter qualquer vinculo com a companhia, excetocpamcao de
capital;

ii.  N&o ser acionista controlador, conjuge ou paret@esagundo grau
daquele, ou ndo ser ou nao ter sido, nos ultinéssanos, vinculado
a sociedade ou entidade relacionada ao acionisteotador;

iii. N&o ter sido, nos ultimos trés anos, empregado ioetod da
companhia, do acionista controlador, ou de socrdazhtrolada
pela companhia;

Iv. Nao ser fornecedor ou comprador, direto ou indjrel® servigos
e/ou produtos da companhia;

v. N&o ser cOnjuge ou parente ate segundo grau den@dministrador
da companhia;

vi.  N&ao receber outra remuneracao da companhia al@ondelheiro.
Além disso, serdo considerados independentes também

conselheiros que tenham sido eleitos mediante dadel prevista no art.

141, paragrafos 4° e 5° ou pelo art. 239 caputil&.404/76.

Segundo Vasconcell8s para manter-se independente e

desempenhar bem o seu papel, o conselheiro dgver fireocupagdo com

8 LISKAUSKAS, Suzana. Bola para frenfRevista Capital Aberto — 10 anos de Novo Mercado.
n.33 Sao PauloAbril 2012, p.27.

87

Cddigo de Melhores praticas do IBGC. Disponivel em:
<http://www.ibgc.org.br/CodigoMelhoresPraticas.aspgxcessado em 20.09.2012.
#Regulamento de Listagem do Novo Mercado. Disponivekem: <

http://www.bmfbovespa.com.br/Pdf/RegulamentoNMeccpdf>. Acesso em 20.09.2012.

8 Lei 6.404/76, Art. 239.As companhias de economia mista terdo obrigatorigm€onselho de
Administracdo, assegurado a minoria o direito deger um dos conselheiros, se maior nimero
nao lhes couber pelo processo de voto multiplo.”
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a sua reputacdo; (ii) ser comprometido com a colpamao devendo
participar de diversos conselhos; (iii) manteisdémcia certa de acionistas
e executivos para que conheca a fundo a compaahsapoder contribuir
com criticas e sugestdes, mas nao esteja muito it forma a
comprometer a sua independéncia; (iv) estar prdpgrara sair a qualquer
momento, ndo devendo criar lagos afetivos com gpaoima, uma vez que
a sua posicdo nao € eterna; e (v) ter seus ingsredmhados com os da
companhia.

O custo que as companhias teriam para aumentarcernpeal de
independentes foi considerado como um dos prirgigabtivos da
resisténcia das companhias em adotar 30% (trintagrdo) pelo menos, de
independentes. No entanto, pesquisa realizadalB&@ e publicada em
marco, constatou que conselhos que detém 20% (wotecento) de
independentes e companhias com mais de 30% (portacento) desses
profissionais gastam em meédia um valor bem semighmara remunerar os
membros deste 6rgdo, sendo o valor anual respeeive de R$240,6 mil
(duzentos e quarenta virgula seis mil) e R$232J2(doizentos e trinte e
dois virgula dois mif}\-.

Outra relevante rejeicdo das companhias foi a [@tapae o
acionista que atingir 30% (trinta por cento) doitpda companhia ser
obrigado a fazer uma oferta publica de aquisicdoacies a todos os
acionistas. Quanto mais reduzido esse percentwalpms as chances de
um investidor ou um grupo de investidores assuminem fatia relevante
do capital e opinarem sobre os rumos da adminétrac

Da mesma forma, ndo agradou os investidores o nsacande
fixacdo do preco da oferta com base no maior \ddanercado dos ultimos
12 (doze) meses, acabando com a possibilidade dgs&@mpelo valor

econdmico.

% VASCONCELLOS, Paulo Conte. A importancia dos cdimsieos independentefRevista RI:
relacdes com investidoreRio de Janeiro: n. 77, jul. 2004. p. 20-2.

%1 LISKAUSKAS, Suzana. Bola para frenfRevista Capital Aberto — 10 anos de Novo Mercado.
n. 33 S&o Paulo, Abril 2012, p.28
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Trata-se na verdade de uma complexa tarefa estabelma Unica
regra de oferta publica de aquisicdo de acOes,otemd vista que as
companhias tém estruturas de controle difereneggjcsassim, o que para
uma empresa de capital pulverizado pode ser boma,quera, com estrutura

holding pode ser ruim.

4.5 A aproximacao do Nivel 2 ao Novo Mercado.

A reforma promovida em 2010 pela BM&FBovespa aprma o
Novo Mercado ao Nivel 2 de Governanca ao aumergaequerimentos
exigidos para o Nivel 2. Desta forma, alguns @fficomecaram a se
perguntar se ndo teria desta forma o Nivel 2 seatlar um concorrente do
Novo Mercado?

Para alguns criticos as regras de governanca do Mevcado ndo
sdo mais tdo diferenciadas assim, principalmente heaver uma
comparacdo com as do Nivel 2, visto que a Uni@etit;a entre os dois é a
espécie de acdes em circulacao.

No Nivel 2 as empresas sdo autorizadas a negocidesa
preferenciais e ordinarias, enquanto no Novo Mearcpddem apenas
possuir papéis ordinarios, que oferecem direitoo®.vO ponto comum
entre ambas € que as empresas que se listaranvelo2Na partir de maio
de 2011 (a partir da entrada em vigor das regeaspém passaram a ter
gue cumprir a regra de concessaotatg along’ de 100% para todos os
acionistas.

No entanto, as empresas listadas no Nivel 2 adpratireito de
voto aos minoritarios em decisdes relevantes eagim@imitem ao emissor
alavancar o capital de sua companhia sem renuacat@ntrole acionario,
por isso comecou-se a questionar se o Nivel 2 eda $e tornado um

concorrente do Novo Mercado.

92 A previsdo ddaag alongesta no art. 254-A, da Lei 6.404/76, é consistdatm de o acionista
que nao faz parte do bloco de controle tem digeiender suas ac¢des por valor igual ou superior a
80% (oitenta por cento) daquele pago por acdo dmitada voto, quando da alienacdo de controle
pela companhia.
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Uma decisao que poderia ter mantido a sofisticd@@oenciada do
Novo Mercado seria ter aprovado a proposta de aofeiiblica de acfes
obrigatéria para quem atingir 30% (trinta por cégwoto capital, visto que os
outros direitos que foram adicionados ao Novo Ms#wgcacomo por
exemplo, a separacdo dos cargosCdeO e chairman e a manifestacéo
sobre qualquer oferta publica de aquisicdo de agéempanhia também
passaram a valer para o Nivéef 2.

Atualmente participar do Novo Mercado ndo é maiamgia de alta
procura pelas agdes, pois ap0s 0s mais recent@sdesas que companhias
do Novo Mercado apresentaram em suas estruturagodernanca, oS
investidores ja aprenderam que no Novo Mercadoohnd@anhias que sdo
realmente confidveis e sérias em suas politicasiteas que somente
ostentam possuirem politicas rigorosas de goveanaug@ndo a realidade é
bem diferente.

Pode-se citar como um desses problemas envolvendo m
governanga o ocorrido no processo de incorporaedaocodstrutora Tenda
pela Gafisa, que se encontravam listadas no Nowodde, no qual houve
muito questionamento por parte dos investidoresovigie a troca de
controle ndo proporcionou aos acionistas minoasadia Tenda tag along

Isso demonstra que muitas empresas listadas no Mexcado nao
estdo focadas no cumprimento das regras, ao pass@aygle-se afirmar
também que ha companhias no Nivel 2 com uma gaveanaais eficiente
guando comparadas ao Novo Mercado.

N&o se pode negar o fato que a diferenca entreoigsniveis de
governanca é grande, visto que o direito a uma agaovoto possui um
grande valor nas melhores praticas de governamcantanto, fazer parte
do Novo Mercado ndo € condicdo suficiente para gwuihvestidores

comprarem acO&s muitos investidores podem optar por investir emau

% DEL CARO, Luciana. Posto Ameacad®evista Capital Aberton. 33. S&o Paulo. Abril 2012,
p.31.

°* PIRES, Fernando. Entrevista concedida para: DEROALuciana. Posto AmeacadRevista
Capital Abertg n. 33. S&o Paulo. Abril 2012, p. 31.
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empresa com duas classes de acdes, desde quenelastte ter um bom

potencial de crescimento e acertadas praticassiéaye

4.6 Por que grandes companhias do Ibovespa % continuam fora do

Novo Mercado

Segundo entrevista concedida por Edemir Pinto,iqeete da
BM&FBovespd® ha uma expectativa de que daqui a cinco anos,v@ No
Mercado e o Bovespa Mais (destinadodP®s de empresas de pequeno
porte), serdo 0s Unicos a existir. No entanto, [g@macontecer sera preciso
ainda que muitas companhias migrem para 0 segmegi sofisticado de
governanca corporativa.

Em 31 de janeiro de 2012, estavam listadas no #Hpaves5
(sessenta e cinco) empresas, das quais 29 (vimieed nao faziam parte do
Novo Mercado. No entanto, essas 29 empresas justasam uma
capitalizacdo de mercado de R$1,5 trilhdo (um Vargtinco trilhdo),
enquanto que as empresas listadas no Novo Mercgutalzam juntas
R$500 milhdes (quinhentos milhdés).

O gque faz surgir uma questao: por que boas paaesa@mpanhias
do Ibovespa continuam fora do Novo Mercado?

A maior parte das empresas do lIbovespa que nao lestidas no
Novo Mercado, estao listadas no Nivel 1 de govermabbim dos motivos
que justificam essas companhias ndo adotarem asrataiscadas praticas
de governanca seria a obrigatoriedade de adoc&@ui@ra de Arbitragem
do Mercado (CAM), que foi criada em 2001, pela BMB&ivespa para ser
um foro de resolucdo de conflitos societarios. th&iicompanhias tem
preferéncia por adotar outras camaras de arbitragem justificativas de

serem mais aceitas internacionalmente.

% indice composto de acbes emitidas por empresasarespondem a mais de 80% do nimero
de negécios e do volume financeiro da Bolsa.

% PINTO, Edemir. Revist&apital Abertg n.33,S40 Paulo. Abril 2012, p.32 — 33.

°” ROCKMANN, Roberto. Faltam as gigantdRevista Capital Aberton. 33. S&o Paulo.Abril
2012, p. 35.
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Um outro motivo seriam o0s problemas relacionadosgulacéo.
Por exemplo, um fato regulatério que impede gragdegpanhias como é o
caso da Gol e da Tam, migrarem para o Novo Mer¢cazlo fato de que
empresas do setor de aviagdo comercial ndo podemmais de 20% (vinte
por cento) do capital votante em poder dos estragjeconforme consta
no Codigo Brasileiro de Aeronautica:

Art. 181. A concessdo somente sera dada a pgasaica
brasileira que tiver:

Il - pelo menos 4/5 (quatro quintos) do capital cdineito a voto,
pertencente a brasileiros, prevalecendo essa ({iutanos eventuais
aumentos do capital social;

Uma reforma do Cddigo Brasileiro de AeronauticdAL que
ampliava esse limite para 49% (quarenta e novocpoto) chegou a ser
aprovada em comissao especial da Camara dos Deputad 2010, e esta
pronta para apreciacdo em plenario.

Outra grande companhia que nao pode aderir ao Ni@voado por
questdes regulatorias é a Petrobras, visto quendegai Lei do Petrdleo, o
capital da empresa deve ser dividido entre ac@fenenciais e ordinarias,
e a Unido deve possuir a maior parte dos papéisvotmm

Ha por outro lado, grandes companhias como € 0 ck&so
Ambev,Vale, Souza Cruz , Pdo de Acucar e Lojas Airaeas que nédo
possuem impedimentos regulatérios, mas todavia ingiessam no Novo
Mercado.

Ocorre que o Novo Mercado tem o papel de tornemrapanhia
aos olhos dos investidores como uma companhia cmgiida a seguir
boas praticas de governanca. No entanto, mesma eugpresa nao esteja
listada no segmento do Novo Mercado, mas seja unpaesa que ja tem
um historico de transparéncia e bom relacionameoio os acionistas, ela
nao precisa deste selo do Novo Mercado para aixaistidores.

Estar listado no Novo Mercado é sempre bom parasess

companhias, no entanto, ndo é fundamental dado todastorico e
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solidificacdo que elas ja possuem no mercado. tantice para as novas
companhias € indispensavel.

Outra questéo que dificulta as grandes companhmagrarem para
o Novo Mercado é o fato de que muitas companhi@® esstruturadas ha
muito tempo com ac¢des preferenciais e ordinéris tarnando tdo simples
a migracdo para o Novo Mercado, acredita-se que cot®Mpo essas
empresas vao se adequar e migrar para o Novo Mercad

Ha inclusive, precedentes da CVM no sentido de reato a
reducdo do quorum qualificado na deliberacdo scbreersdo de acdes
preferenciais em ordinarias, quando for o casoalerhelevada dispersdo
das acdes preferenciais no mercado de modo guasen&onsiga obter o
quérum de deliberacdo exigido no art. 136, caput, e 6.404/76, quando
da realizacdo da Assembleia Especial. Visando destaa facilitar a

migracao para o Novo Mercado. Nesse sefitido

PEDIDO DE AUTORIZACAO PARA REDUCAO DE QUORUM
QUALIFICADO NA DELIBERACAO SOBRE CONVERSAO DE ACOES
PARANAPANEMA.S.A.-PROC.RJ2009/10433. Reg.n°6741Ra%ator: DOZ

“A Companhia relata, em seu pedido, que, como pdeteum processo de
reestruturacdo, a sua administracao fixou comdadigbje seu ingresso no Novo
Mercado da BM&F Bovespa. Para tanto, em atendimaatdisposto no inciso
Il do art. 136 da LSA, a administracdo procurounseter a Assembleia
Especial a aprovacdo da conversdo das acbes maéeseem ordinarias. No
entanto, em virtude da elevada dispersdo das agéiesenciais no mercado, as
trés dltimas tentativas de realizar a Assemblejgeé&ial fracassaram, nédo se
tendo alcancado, em nenhuma dessas oportunidadesyrom de deliberacédo
exigido no caput do art. 136 da LSA.

Em sua manifestacdo, consubstanciada no RA/CVMISER/4/n°117/09, a
Superintendéncia de Relacbes com Empresas — SERciopos-se
favoravelmente a retirada do quorum qualificadcaparreferida deliberagéo,
tendo em vista inclusive os precedentes ja julgpats Colegiado, ressaltando
gue a administracdo da Companhia deve continuadotara medidas para
incentivar a participacdo dos acionistas prefesdisths na Assembleia
Especial.

Por fim, o Relator reforcou a recomendacéo feita peea técnica, no sentido
de que, em qualquer hipétese, a Companhia devinganta adotar medidas
para incentivar a participacdo dos acionistas prrbalistas no processo de
deliberacdo de converséo das agfes de sua tiadarid

O Colegiado deliberou o deferimento do requerimelatdParanapanema S.A.,
nos termos do voto apresentado pelo Relator O¥aibek.”

% Ata de Reunido do Colegiado da CVM,nimero 48, del22009. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/port/descol/resp.asp?File=20a8d15122009.htm  Acessado em
30.10.2012.
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De todo modo, ter uma boa governanca vale tantatquar uma
boa gesta®, para os investidores ndo ha impeditivo em comacées de
companhias fora do Novo Mercado, no entanto, distada no nivel mais
sofisticado de governanca € sempre um fator impt@ta ser considerado

pelas empresas.

% TRALLI, Frederico. Entrevista concedida para: ROWANN, Roberto. Faltam as gigantes.
Revista Capital Abertm. 33. Sdo Paulo. Abril 2012. p. 36.



Capitulo 5: As perspectivas para o Novo Mercado

Ainda que a governanca corporativa no Brasil tedhdo um
grande salto em sua evolucdo nos ultimos anos,i® gada precisa
melhorar muito para estar no primeiro time de go&eca mundial.

Passadas mais de uma década desde a criacdo ddvidosedo €
preciso que as autoridades atualizem suas regrggeeatentas ao futuro e
ao desenvolvimento dos outros mercdfodPois se compararmos as
praticas do Novo Mercado com as praticas de gomeenale alguns
mercados mais avancados, conclui-se que a govermanBrasil ainda esta
atrasada.

E inegavel que as boas condicdes da economia drasil
contribuiram muito para o sucesso do Novo Mercad@ntanto, hoje resta
um novo desafio. E fundamental que as regras dm Nercado sejam
aprimoradas para que nao se tornem obsdletas

A reprovacdo de propostas relevantes na reforma 2040
demonstrou que deve ser revisto o fato de a coonddad alteracdes do
segmento ficar a cargo das companhias. O Novo Meroasceu de uma
iniciativa da Bolsa e das empresas, e € justanpamtesso que as reformas
no segmento sao conduzidas em parceria com elasntdato, a partir do
momento em que este fato comeca a impedir que amorvangos
necessarios, tal posicionamento deve ser revisto.

Em nenhuma outra bolsa no mundo ha a necessidadeotdo
positivo de dois tergcos dos emissores para apritenacoes nas regras de
listagem. Obviamente as empresas devem ser ouvidesnéo deve caber

a elas o poder definitivo de decifao

1 MUTO, Silvio. E preciso evoluiRevista Capital Aberta, 33. Sdo Paulo, Abril 201. 46.

191 \WONG, Simon. Entrevista concedida para: MUTO, iSilE preciso evoluirRevista Capital
Aberto,n. 33. Sdo Paulo, Abril 2012, p. 47.

192 pid.



64

Outro ponto que merece atencdo para a evolucamdo Mercado
€ a criacdo de um codigo de fusbes e aquisicoes, haver regras mais
claras e eficientes na hipotese de ocorretagralong

Em 2010, a BM&FBovespa encomendou ao advogado Nelso
Eizirik a producdo de um cédigo que solucionasspiestao, a primeira
versao ja foi entregue, mas ainda nédo ha prazogpdirada em vigoro3

O mercado estéa ficando mais seletivo, 0 mercadofesindo mais
atento ao Brasil, novos investidores olham para rasiB e esses
investidores sdo mais técnicos e querem mais Aeqise discurso.

No seminario “Emissores, Investidores e Autorregoias:
Perspectivas para o Novo Mercado”, no dia 12/07220&alizado pela
BM&FBovespa, Maria Helena Santdffa ex presidente da CVM, falou
sobre o trabalho que vem sendo feito para atrapresas de menor porte
ao mercado de capitais. Segundo ela, ha um esflerghagnostico sendo
feito por um grupo de atores publico e privado,ads8, a CVM, o Fundo
de Investimentos em Estudos e Pesquisas (FINERsa@ciacdo Brasileira
de Direitos a Informatica (ABDI), estdo discutinéstudando, procurando
entender outras experiéncias para em um futur@eado aqui. Maria
Helena Diniz discorreu que os mercados que conseguviabilizar o
acesso de empresas menores sao muito diversificaatos si, adotam
modelos muito diferentes entre si e as regras sitw mais fortes que as
brasileiras. Ela afirmou que um ponto no qual deaer atencao seria para
que houvesse descontos regulatérios para as emmpmesaores, deve-se
estudar o que é possivel fazer para melhorar ed@leusto beneficio para
essas empresas.

No mesmo evento Marcelo Trindade, advogado nadeeaercado
de capitais discorreu que ele considera como umafides a formacao das

pessoas, dos profissionais que vao trabalhar mapamthias abertas para

193 CARVALHO, Antonio. “Falta um coédigo de fusBes e WsjcBes”. Revista Capital
AbertoDisponivel em: <
http://www.capitalaberto.com.br/ler _artigo.php?pafisec=47&i=4676. Acesso em 12.09.2012.
194 Disponivel em: TV BM&FBovespa:kittp://www.tvbmfbovespa.com.br/Videos/15¢RAcesso
em 14.09.12.
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assegurar que as companhias que ja estao ou \iftaseao Novo Mercado
mantenham um nivel de qualidade de informacdo diem e néo
financeira adequado, de modo que tenhamos invessidque corram
apenas 0s riscos que eles devem correr,que s&ros do sucesso ou nao

sucesso do negdcio, mas nao os riscos por estaabmformados.

Pode-se adicionar também a questdo dos conselheiros

independentes, Alexandre di Mic&fi ressalta que o tempo de mandato
também deve ser levado em consideracao na avaligc@alependéncia do
conselheiro, visto que com o passar dos anos addidbe pode ficar
prejudicada. Um conselheiro independente de loraja @dode tornar-se
amigo doCEO e de toda a diretoria, 0 que atrapalha a indepemée seu
trabalho.

Observa Di Miceli ainda, a qualificacdo dos conseds que
muitas vezes sO estdo na empresa porque deternagamdosta o colocou,
e ndo porque tem a devida qualificacdo para desdgmape funcéao.

No campo da autorregulamentacdo ha o debate sobre
implementacdo docomply or explaih (“pratique ou explique”). Adotado
em paises desenvolvidos como Reino Unido, Fraddareanha, e também
em paises como Argentina, Coldmbia, Peru, Méxi®amama, o sistema
prevé uma série de regulamentacdes sobre goverrangaumprimento €
facultativo. As companhias devem apenas divulgasligamente quais
praticas ndo estdo sendo seguidas e explicar o@depsa opcad®

Segundo os autores Simone Azevedo e Silvio Mutg &eia ndo
€ nova no Brasil. Em 2002, quando a CVM lancou sadilha de
governanga corporativa, ela tentou colocar em qaatssa ideia, quando
colocou na cartilha que exigiria uma “breve” inélasnas informacdes

anuais das companhias abertas , de indicacdo eobieel de adesdo as

195 MICHELLLI, Alexandre. Vis&o internacionaRevista Capitakberto, ano 5, edicdo especial: “10
anos de governancga corporativa no Brasil”. SaodPaddril 2008. 46 — 49 p.

19 AZEVEDO, Simone; MUTO, Silvio. Longo CaminhBevista Capital Abertdisponivel em:
<http://www.capitalaberto.com.br/ler_artigo.php?pa&sec=28&i=210%. Acesso em
14.09.2012.

a
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praticas recomendadas na cartilha. No entanto,ngsesas protestaram
muito e a CVM resolveu entdo nao colocar em préaticeodelo.

As criticas a essa ideia vdo no sentido de quetremgeria a
companhia ter que expor publicamente as razdoesae escolhas, bem
como de que demandaria tempo e dedicacao dos exesiumentando a
burocracia das companhias.

No entanto, a adocdo deste modelo poderia tornanemado
brasileiro mais transparente. Hoje as empresasypgdeplesmente ignorar
as recomendacdes de governancga, e o investidotenméoocao sobre este
quadro, a ndo ser que ele se disponha a estudas dédcumentos sobre as
companhia¥’.

Um outro ponto de perspectiva se refere ao custacdrdo com o
presidente da bolsa paulista, Edemir Pffffoo custo para manter uma
empresa aberta no Brasil € muito alto, principabmepor causa das
divulgacbes obrigatérias no Diario Oficial. Tendm evista que muitas
empresas reclamam da dificuldade que tem em impiEmmuitas praticas
de governanca em razado do custo que essas empezEan, parece
razoavel pensar em medidas que minimizem 0s cestoburocracia para
as companhias. Por este motivo, a bolsa paulstéag®nversando com a
Associacéo Brasileira das Companhias Abertas (Abjgsara propor uma
alternativa a regra atual. Segundo ele, a idesz@rfuma proposta que seja
reconhecida pela CVM e pelo governo, para que agpanhias abertas
com faturamento anual de até R$ 500 milhdes (qabosemilhdes de reais)
utilizem o meio online para a publicacdo de redoka e outros
comunicados. Ja havia sido feito uma proposta reesg@lo para o governo

anterior, que, no entanto, foi vetada.

197 'MICELI, Alexandre. Longo Caminho.Revista Capital Aberto.Disponivel em: <
http://www.capitalaberto.com.br/ler_artigo.php?p3&isec=28&i=210%. Acesso em 14.09.2012
198 BRONZATI, ALINE. Disponivel em:Revista “Isto é Dinheiry 12 de maio de 2012,
Disponivel em:

<http://www.istoedinheiro.com.br/noticias/83906 _BMBBESPA+QUER+AMPLIAR+EXIGEN

CIA+DO+NOVO+MERCADG> Acesso em 16.09.2012.
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Ha também a polemica da saida do Novo Mercado. dDoef
divulgado na imprens® o ltai vem tentando fechar o capital da
processadora de cartdes Redecard, da qual € emlaroA regra prevé que
o Itau faca uma oferta aos minoritarios, que dizamaceitam ou néo o
preco proposto.

No entanto, o Ital prometeu tirar a Redecard dooN@ercado
caso 0s acionistas nao aceitassem a sua oferaci@sstas ficaram muito
preocupados, visto que a saida do Novo Mercada seuito prejudicial
aos seus interesses. Por fim, o Ital acabou recumatheaca, mas este fato
gerou muita preocupacéao dentre os investidores.

A perspectiva de que as empresas possam simplesrsaintdo
Novo Mercado pela simples vontade do controladas&greocupacao aos
investidores. Desta forma, deveriam ser discutidgsas mais claras para a

saida do segmento.
5.1 A proposta do Takeover Panel

Com o0 objetivo de disciplinar as transferéncias atmtrole
acionario no Brasil, o advogado Nelson Eizirik, aedipo da
BM&FBovespa, elaborou em seu escritorio, juntameie algumas das
principais associacfes do mercado de capitaisassestle um novo modelo
gue se encontra em analise. A proposta consisteiagiio de um Comité
de FusGes e Aquisicbes (CAF), uma associacao prjvpck sera confiada a
uma comissao de nove membros, dos quais cinco sed&@ados pelas
entidades do mercado e quatro independentes, atérauxilio de um

quadro técnico profissional.

1% BRONZATTO, Thiago. “Mercado Novo com cheiro deh@lna Bovespa?'Revista Exame
edicdo 1015, em 03 de maio de 2012. Disponivehttpg/exame.abril.com.br/revista-
exame/edicoes/1015/noticias/mercado-novo-com-clugreelho-na-bovespa?page=J1Acessado
em 14.09.2012.
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Segundo o advogado Nelson Eizitfk o estudo consistiu na
analise do chamado “dualismo regulatério”, que @ temdéncia em paises
cujas elites empresariais resistem a mudancasei& & criar um marco
regulatério que coexista com o antigo, de formatabelecer um novo e
mais rigoroso regime de protecdo aos minoritariqee ira atuar
paralelamente ao existente, e cuja adesao serataod Aléem disso, ira
atuar sempre em colaboracédo com a CVM.

O objetivo de se implementar um 6rgéo inspiradoTa&eover
Panel é dar mais um passo na evolucdo das melhorescgsratie
governanca corporativa, de forma a conferir maggusanca aos acionistas
e aprimorar o sistema de governanca no Brasil.

A funcdo do Comité de fusBes e aquisicdes € aptidandigo de
Autorregulacdo de aquisicoes e fusdes, que vaiiptiisar todas as
modalidades de ofertas publicas de fusbes e agesichem como as
operacOes de reestruturacdo societaria. O codéomuito além da
legislacdo e regulamentacdo da CVM, no que dizeresps exigéncias de
comutatividade das operacdes e de protecédo acsiomes.

Pode-se citar dentre os principais principios qoenpgbem do
Caddigo de Autorregulacdo de aquisicdes e fusbasyaibriedade de OPA
quando o ofertante atingir 30% (trinta por cento) ahpital votante da
empresa-alvo; tratamento igualitario para os tiedada mesma classe de
acOes, ampla divulgacdo das informacdes; necessidag acionistas
sempre serem ouvidos e restricAo ao ingresso depadnias que
apresentem dispositivos estatutarios evidentemeleigais como as
chamadas “clausulas pétreas”.

De acordo com Eizirik, 0 modelo dar& certo porgsiardo sujeitas
as decisdes do CAF apenas as companhias abertagigaeem, de forma

gue a adesdao podera ser permanente, com a atalilé¢delo de qualidade

10 EIRIZIK, Nelson. Revista Capital Abertg edicdo 96. Disponivel em:
<http://www.bmfbovespa.com.br/juridico/noticias-etrewistas/Noticias/O-Takeover-Panel-e-o-
modelo-ideal-para-disciplinar-transferencias-detaie-acionario-no-Brasil.asp Acessado em
14.09.2012.
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CAF”, ou somente em determinada operacdo. E as aamgs aceitariam
participar disso pelo mesmo motivo que entraranNawo Mercado, Vvisto
que tratar bem os minoritarios valoriza as acdesamapanhia e permite

captar recursos no mercado de capitais mais faciéme

5.2 As Poison Pills e a defesa das companhias de takeover hostis.

As clausulas de defesa contra aquisi¢cdes hostipoimon pills foi
objeto de intensa discussdo quando se tentou paélfas no grupo de
empresas listadas no Novo Mercado.

A clausula obriga que um acionista que atinge det&do
percentual de participacdo a fazer uma oferta padbfiara adquirir a
totalidade das acdes. O objetivo € que a ofertagatidria desanime
eventuais interessados em alcancar posicdes rédsvama empresa
comprando 0s papéis na Bolsa, sem negociar com oisnisas
principaisi1i1 Considera-se que esta protecdo visa conferir maior
estabilidade a administracdo, e também assegurengdancas no controle
de gestdo n&o ocorram da noite para o dia.

Em 2010, a BM&FBovespa fez um levantamento sobre a
incidéncia depoison pillsentre as companhias listadas no segmentos mais
sofisticados de governanca, das 106 (cento e egig)jesas analisadas, 65
(sessenta e cinco) possuiam controlador definidderdre elas 49,23%
(quarenta e nove virgula vinte e trés) tinham esseanismo de protec&o.

A padronizacdo dessas clausulas, como queria a Bd8€&spa na
reforma do Novo Mercado, foi rejeitada e ignoradap empresas listadas
no segmento a época. A intencdo da Bolsa era gias s companhias do
Novo Mercado tivessem a mesma regra: uma clausudaotprigasse o

investidor que reunisse 30% (trinta por cento) dpital a realizar uma

1yOKOI, Yuki. Golpe BatidoRevista Capital AbertoAno 8, n. 90. S&o Paulo, fev.2011, p. 15.
112 h;
Ibid.
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oferta publica de aquisicdo de acbes por um pregivaente ao maior
valor pago pelo acionista adquirente nos 12 (dom=es anteriorés

As empresas que adotaram essa protecao geralnstabelecem
um percentual com gatilho inferior a 30% (trinta pento) e cada empresa
estabelece um percentual diferente de gatilho.

Segundo Andrade e Rossétti uma das mais importantes
inovacdes da nova lei 6.404/76 foi a que estabelacebrigatoriedade de
assegurar preco minimo igual a 80% (oitenta potogeaos acionistas
minoritarios, em relacdo ao preco pago aos intégsado bloco de controle.
Trata-se dotag along ou direito de saida conjunta, que consiste no
alongamento do prémio pago pelo controle da compardssegurando
maior protecao patrimonial aos minoritarios.

Para os autores, o impacto dessa mudanca ndo éngegendo,
por um lado, uma protecdo as minorias fora dosoBlate controle que
confere tratamento mais paritario, mediante ofedtalica simultanea para a
aquisicdo de suas acfes ao preco minimo agoradiefmn lei, mas, de
outro lado, ndo deixa de ser uma espécigaion pillimposta pela lei, que
aumenta os custos das operacdetakie-over desestimulando-as ou, mais
profundamente ainda, desincentivando aberturas @magwendo
fechamentos de capital.

Contudo, essa inovacao tem alcance limitado, pdsabrange as
acOes preferenciais, apenas as ordinarias nas du&osninoritarios nao
controladores, sendo que as preferenciais soméatalsancadas petag
along em situacdes peculiares como a que a lei Iheeoni hipdtese de
ndo-pagamento compensatorio de dividendos por te&ercicios

consecutivog®

113yOKOI, Yuki. Golpe BatidoRevista Capital AbertcAno 8, n. 90. S&o Paulo, fev.2011, p. 15.
114 ANDRADE, Adriana; ROSSETTI, José Pascho@bvernanca corporativa: fundamentos,
desenvolvimento e tendéncidsed. Sao Paulo: Atlas, 2006. 108 p.

15 MAGALHAES, Leticia. Governanca CorporativaSua evolucdo e a iniciativa brasileira do
Novo Mercado da Bolsa de Valoréd¢ova Lima, 2007. 78 p.Dissertacdo( Mestrado) aeuklade
de Direito Milton Campos.
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Segundo Yuki Yokdi®, as companhias até reiteram o interesse em
manter clausulaantitakeoverem seus estatutos, mas ndo mostram qualquer
movimento no sentido de diversifica-las.

As poison pills apareceram no Brasil estimuladas pela recente
desconcentracdo de capital decorrente das ofeditalicgis. Desde entéo,
nao houve preocupacdo em criar ymogson pilldiversificada das adotadas
por algumas empresas brasileiras.

Ja houve tentativas de aumentar a protecdo deksasilas, no
entanto, sem sucesso.

Uma excecdo foram as empresas que chegaram a wmar
protecdo a mais para essas clausulas, chamadakdsulas pétreas”, que
obrigam o acionista que viesse a votar a favorxdugdo do dispositivo, a
obrigacdo de fazer ele mesmo a oferta de aquisg@dporma a evitar
qualquer tentativa eliminar o empecilho.

Pode-se também citar as "clausulas de restricAmte, adotadas
por empresas como a Embraer, que tem como objktvar os direitos
politicos de acionistas que obtenham participagd¢dveis, fixando o seu
poder de voto em determinado porcentual. Por ex@nsgl esse acionista
atingir 30% (trinta por cento) de participacdo,ssgatos contardo apenas
com 5% (cinco por cento) de participacdo. A intengi preservar a
pulverizacdo do capital, para que ele ndo voler @sncentradd.

H&, segundo Yuki Yokoi, um motivo para o Brasil p@ucos tipos
de poison pills mesmo que atualmente a base acionaria das companh
seja mais dispersa do que ha dez anos, ocorre aimdacumulo de
participacbes em poder de poucos acionistas. Esacdm que o Brasil
precise menos de instrumentoditakeover.

O mercado norte-americano, pelo contrario, possod grande
diversidade de mecanismos de defesa. Podemoscoitao exemplo a

poison pilldo tipoflip-in, que prevé que diante de aquisicdo de participacao

116 yOKOI, Yuki. Golpe BatidoRevista Capital AbertoAno 8, n. 90. S&o Paulo, Fev.2011, p. 15.
117 i
Ibid. p.16.
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relevante, seja feito um aumento de capital diogadtodos os acionistas,
menos ao adquirente. Assim, haveria uma diluicdo phdencial
compradot®.

Ha também a pilula denomifigo-over que confere a empresa alvo
o direito de comprar a precos descontados as a@gbesmpanhia que tenta
aquisicao hostil. Seria inserta uma clausula natast da companhia alvo,
que se aplicaria sobre a companhia compréaéiora

Além disso, nos Estados Unidos aeison pills podem ser
instituidas pelos conselhos de administracdo seecassidade de estarem
nos estatutos sociais e sem precisar de assemiderso Brasil, se exige
gue a incluséo ou alteracdo de upmson pill no estatuto seja feita em
assembleia de acionistas.

A legislacdo societaria brasileira também ndo estina invencao
de novas formulas : a Lei das S.As é mais rigoemsajuestdes que visam
proteger 0s acionistas minoritarios, como por exempreservando
expressamente o direito de preferéncia e impede&dds injustificadas de
participacao.

Segundo o IBGE” essas clausulas devem ser encaradas com certa
reserva. Devem ser menos recomendadas principanmast companhias
que possuem controlador definido, ou entdo aquelss possuem um
capital em circulacdo no mercado que nao sejaisnfe para garantir a
alguém o controle acionario.

Durante o periodo em que houve uma grande quaetdiadfertas
publicas iniciais, apoison pillsforam incluidas nos estatutos sociais dessas
companhias sem o menor cuidado. Das 103 (cenisg dompanhias que
abriram o capital nesse periodo (de 2004 a 20@B)séssenta e cinco)

continham essa clausula.

118 yOKOI, Yuki. Golpe BatidoRevista Capital AbertAno 8, n. 90. Séo Paulo, Fev.2011, p.18.
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No entanto, veio a grande crise internacional di20as cotacoes
cairam; com isso, houve muitas oportunidades deaecaes de fusdes e
aquisicdes que nao puderam ocorrer devido a ekssutas. Desta forma,
a estratégia de preservar a companhia contra egessihostis se virou
contra 0s acionistas controladores, que perderaas bportunidades de

venda de participagdo para um soOcio estratégico.

5.3 O modelo do Comply or Explain

Durante o processo de reviséo das regras do Novoaldie, houve
a sugestdo da implementacdo de uma espécie de andalétomply or
explain’, de forma a permitir que uma série de novas @@tiossem
adicionadas aos requerimentos de listagem do Narcadd™.

Segundo a secretaria geral do IBGC, Heloisa Bedakempresas
nao teriam a obrigacdo de cumprir essas praticagntanto, precisariam
explicar quando ndo aderissem a elas.

Contudo, essa ideia nédo prosperou no Brasil. Ptnodado, o
IBGC, em seu cédigo, inseriu um tipo de "ensaiotapa "comply or
explain®"em algumas de suas recomendacdes.

No que se refere a remuneracédo dos executivos:€ liiRcomenda
a divulgacdo individual dos ganhos dos gestores rmi, minimo, a
divulgacdo dos salarios agregados do Conselho deiristracdo e da
Diretoria. Caso nédo seja realizada a divulgacadodea individual, a
companhia deve justificar sua opcdo de forma camplampla e
transparenté.

Esse sistema tem sido alvo de discussdo no murtdooin O

modelo foi criado no Reino Unido, em 1992, no pimmecodigo de

121 BEDICKS, Heloisa. Opcéo para gente grarRievista Capital AbertoAno 6, n.71. Séo Paulo,
julho 2009.36 p.

122 GUERRA, Sandra. Opcdo para gente grafisista Capital AbertoAno 6, nimero 71. S&o
Paulo, julho 2009 p.
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governanca do pais, Gadbury Repoit’, e o objetivo, € exigir mais da
companhias sem obriga-las. A Unica obrigacdo écaqse ndo pratiquem
certa determinacao, exponham publicamente suasgdzd

O ponto de discussdo desse sistema estd no "expliQuideal
seria que quando uma companhia ndo seguisse emtan&ndacdo, 0S
investidores julgassem se a justificativa para@anprimento € coerente,
e houvesse uma reflexdo sobre essa avaliagcdoagfioados papéis.

Desta forma, seria necessario que houvesse amatigates da
importancia desta regra, além de capacitados peégsar as justificativas
das empresas.

No entanto, para que este modelo desse certo essencial que
houvesse investidores ativos, que cobrassem dasesaspo cumprimento
das recomendac0Oes e explicacbes coerentes pamam@rmidade. Fato
que claramente esta longe de ser o que ocorre @gilBonde os
investidores ndo estdo interessados, nem tem démwdde fazer esse tipo
de monitoramento.

Segundo o aut8t, ha também um problema na qualidade e na
confiabilidade das justificativas que as compana@esentam.

Na Alemanha, ocomply or explain"é usado desde 2002, e sofre
problemas no que tange aexplain”,visto que as companhias se utilizam
de respostas vagas como por exemplo: "a praticanélitante com as
politicas internas da empresa"” ou "a prética érapradutiva”.

Assim como no Brasil, a Alemanha tem uma grandeeanacao
de empresas com controlador definido e pouco atwigpor parte dos
minoritarios, de forma que ha pouquissimo questimm®o das
informacdes prestadas, pouco interesse, e faltangajamento por parte

dos investidores. Como consequéncia, as informag@estadas sdo muito

123 0 Relatério Cadbury é defendido por alguns como o verdadeiro marco @lerganca
corporativa no mundo: esse documento tornou-seratgm para iniciativas em muitos paises,
tendo em vista que foi desenvolvido no primeiroagist do movimento pela governanca
corporativa.

124 MUTO, Silvio. Opcdo para gente grandRevista Capital AbertoAno 6, nimero 71. S&do
Paulo. Julho 20095 p.

125 bid. p. 35.
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generalizadas, de dificil verificacdo, tendo o fdEixa adesdo as praticas
gue sao sugeridas e baixa qualidade nas informégieidas?®

N&o € a toa que o percentual de empresas na Alemgurd se
submetem a todas as indicacbéesCdomme Codécodigo da Alemanha) é
inferior a 20% (vinte por cento). JA no Reino Unidadesédo é superior a
50% (cinquenta por cento) das companhias.

No Brasil, o ‘tomply or explaih poderia trazer aos investidores
maior conhecimento sobre as praticas de governalecéorma a levar a
discusséo dos temas de forma mais séria dentroodgsanhias.

H& muita resisténcia por parte das empresas quenargam gque
este modelo aumentaria a burocracia e constrangeriacompanhias
brasileiras, que ndo tem o costume de publicar lhbtade seu
funcionamento.

Nessa perspectiva, parece-nos que ainda vai demparar que este
modelo um dia possa ser implementado com sucess8rasil. Sera
necessario um movimento coordenado para sua adogapais, um
amadurecimento das companhias sobre as praticaguddidicar as
informacgdes com clareza e qualidade. Falta essaraw@o brasileiro. Além
da conscientizacdo do investidor que deve se agaride fazer presséo
sobre as companhias para que se adequem as pdié@asna confiavel e
fornecam as informacdes de maneira completa.

Sem que haja a cultura de fiscalizacdo dos prépnesstidores
sobre as informacOes fornecidas pelas companhidisjintente este

modelo funcionard adequadamente no pais.

5.4 A divulgacéo da remuneracao dos administradores

Um dos pontos de maior polémica trazido pela Ig&imUNormativa

480 da CVM foi a remuneracéo dos administradores.

126 GUERRA, Sandra. Opcéo para gente grafsista Capital AbertoAno 6, nimero 71. S&o
Paulo. Julho 2009. 36 p.
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A partir de 2010, depois de muita reclamacédo a Cudkhou
obrigatoria divulgacdo das remuneracfes minima,ianédmaxima dos
salarios dos diretores e conselheiros de admig&iraalém da composicéo
dos saléarios entre parcelas fixa e variavel.

No entanto, foi realizada uma andlise cuidadosa rdesltados
obtidos no segundo ano de vigéncia da néffngue demonstrou que os
resultados ainda deixam a desejar, sendo aindafomb@ distorcida, na
qual as empresas divulgam os resultados de forisaedantes.

As informacBes sobre remuneracdo permitem fazer séna de
consideracdes sobre as praticas de governancaaeampanhia, por iSso
tdo importantes os dados exigidos pela CVM. Afinaégmpresa € publica e
trabalha com capital de terceiros, desta formag gatisfacao.

Ja ha efeitos da maior transparéncia trazida pekrucdo
Normativa 480 da CVM. Reportagem do jornal Valoro&@micd?®
mostrou que pela primeira vez apés a instrucaohtVe a rejeicdo em
assembleia de proposta de remuneracdo de uma @ntigtada na Bolsa,
incentivada por acionistas estrangeiros que reckmala falta de detalhes
no pacote de remuneracao da alta administragao.

No entanto, nem todas as companhias aceitarantlegibfbegundo
pesquisa realizada pela revista Capital Ab&rtodas 99 empresas
analisadas no anuario, 14,4% (quatorze virgulargupbr cento) nao
divulgaram a propor¢céo entre parcela fixa e vatj&&2% (vinte e seis por
cento) ndo apresentaram as informacfes sobre asnasinmédias e
maximas remuneracdes dos executivos, e 24% (vimpea&ro por cento)
nao revelaram gquanto pagam aos seus conselheiaxnaistracdo. Essas
empresas se apoiam em uma liminar obtida pela steggupelo Instituto

Brasileiro dos Executivos de Financas do Rio deidarflbef-RJ) para néo

127 MAIA, Bruno. Revista capital abertaano 9, nimero 100, S&o Paulo, dezembro/2011. 46 p
128 CARVALHO, Denise e TORRES, Fernando. Arrocho salajornal Valor Econémicoem
04/05/2011. Disponivel em:< http://www.valor.com.br/arquivo/885631/arrocho-sake.
Acessado em 19.09.2012.
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divulgarem esses valores, sob a alegacdo de qaetipssde informacgao
colocaria em risco a seguranca de seus profissionai

O Instituto Brasileiro de Governanca CorporativaBGC)
apresentoul30 pesquisa que revela o patamar deneemgéo praticado
pelas empresas de capital aberto no Brasil parasetimiros de
administracado, diretores estatutarios e conseklhésoais. O levantamento,
que traz dados consolidados de 2010 das 189 comagafistadas na
BM&FBovespa, apresentou dentre outros os seguiesestados:

Em 2012, 18,65% (dezoito virgula sessenta e guacaento) das
empresas fizeram uso da liminar do Ibef-Rj, coB¢% (vinte e quatro por
cento) em 2011.

Apesar disso, ainda ha muita resisténcia quanteudgdcao desses
valores, 0 que prejudica a transparéncia com atami e demais
stakeholders Segundo a pesquisa, os dados sugerem que asrjoaga
que se valeram da liminar apresentam salarios psEm todos os 6rgaos
com relacdo a média das outras companhias.

A pesquisa revelou que as empresas de controlelidami
apresentaram a maior media salarial para consethdie administracéo,
seguida por organizacdes de capital pulverizadoompartilhado. As
controladas pelo estado, no entanto, apresentaramemor nivel de
remuneracao, por terem teto legal definido.

Concluiu-se que o Novo Mercado continua sendo eeatp com
maior consisténcia em termos de remuneracao: nmemoero de empresas
que utiliza a liminar e menor variabilidade nosakad

Em relacdo ao conselho de administracdo foi obdergae houve
um aumento dos salarios acima dos indices de &dleg periodo.

Um fato bastante polémico € que alguns executiveissgm a
ganhar cinco, até dez vezes mais, sem que, notentarcompanhia tenha

lucrado o dobro, ou tenha sequer dobrado de tamnatdn uma aparente

1% Remuneragdo  dos  administradores 2012 IBGC.  Disponivel  em:<

http://www.ibgc.org.br/Pesquisas.aspicessado em 21.09.2012.
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desconexao entre o aumento da remuneracao dosiegsceia criacdo de
valor para os acionistas.

Matéria publicada no jornal Estaddo demonstra esse fato.
Segundo a matéria o banco HSBC teve uma quedarcke de R$2 bilhbdes
(dois bilhées) do seu lucro, mas o presidente danfieira ganhou 16
milhdes (dezesseis milhdes) em bdnus pelo seuli@aba

A informacdo s6 aumentou o debate sobre a desp@p@ntre os
ganhos dos executivos e o desempenho de suas duagaBste debate
comegou com a crise de 2008 nos Estados Unidoadquas profissionais
do setor foram alvo de protestos, por recebereas giiantias de dinheiro,
guando as empresas que trabalhavam apresentavsimg@esgesultados.

Segundo o autor da matéria, Silvio GuédesParece 6bvio
afirmar que os profissionais devem receber de acommn o que eles
contribuem para a empresa. O que nédo é evidentamé calcular essa
contribuicdo. Os resultados trimestrais, por sirg® sdo suficientes para
dizer se o trabalho dos profissionais foi bom amtu

Serd que disparidades como essa continuariam adorrse 0S
investidores saissem de sua zona de confortoséoasnais conscientes e
comecassem a votar a verba global nas assembleias grdinarias e
comecassem a discutir seriamente o0s pacotes deneemgdo dos
executivos? Certamente, falta essa cultura no IBrasipara que se
vislumbre uma remuneragéo justa dos administrad@esa discussao e
conscientizacao por parte investidores dos see#aircomo socios € um

caminho essencial a se trilhar.

131 CRESPO, Silvio Guedes. “Presidente do HSBC levaubdle R$ 16 milhdes ap6s queda no
lucro”. Estado de Sdo Paul®do Paulo, fevereiro/2012. Disponivel em:
<http://blogs.estadao.com.br/radar-economico/2@/2/0com-queda-no-lucro-chefe-do-hsbc-
ganha-bonus-de-r-16-mi/ >. Acessado em 16.09.12.

32 |pid.



6. Consideracoes finais

Conforme todo o exposto, nos ultimos 10 (dez) divesnos uma
enorme evolucdo em termos de Governanca, e o Bewsildavida é um
dos paises que esta tirando significativo proveiés boas praticas de
Governanca, mas o0 tema ainda possui diversas laqua@a melhorias,
tendo em vista que somente uma minoria das orggiesavinculadas ao
mercado de capitais esta realmente em estagidadeiafdessas praticas.

O pais como um todo esta em fase de aprimoramaag preciso
atencdo ao fato de que muitas empresas ainda a@otaseus relatérios e
websitegliscursos e publicidade em torno das boas pralie&overnanca,
guando na verdade estdo bem distantes da pragitteaedlo dia a dia, ou a
exercem de maneira superficial.

Ha uma relevante preocupacdo em torno da capacidade
gestores, membros do conselho de administraGBQ@Qse executivos em
geral ndo estarem suficientemente preparados pteciar fatores de risco
e vulnerabilidade das empresas. E necessario cjae umaa dedicacio
efetiva e profunda dos tomadores de decisdo no djperespeito a
identificacdo e prevencao de riscos que afetanmgsesas, mas que nao
sao recorrentes. H4 de haver uma aproximacao ardrea de gestdo de
risco com o Conselho de Administracdo para que haja eficiéncia na
deteccédo de fatos extraordinarios com antecedéncia.

A Governanca Corporativa esta intimamente ligades@ectos de
eficiéncia com o objetivo de que haja um conjurdordormacdes capaz de
fornecer mais previsibilidade sobre determinado®msfaprevenindo a
ocorréncia de surpresas.

Um dos deveres inerentes aos administardores,ogacatérios da
Governanca, € o dever fiduciario. O administrader récursos deve
satisfacdo e respeito a terceiros que confiam secsrsos a ele. Os

administradores das companhias abertas possueweo dke informar (art.
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157 da LSA). No entanto, tem sido observada umde fdalta de
compromisso das empresas em relacao a este item.

Conforme demonstrado ao longo deste trabalho, agpaohias,
quando do preenchimento do Formulario de Referéogia € o principal
instrumento de comunicacao para prestacao de cdatasmpanhia), ndo
vem fornecendo as informacdes necessarias a comsg@e avaliacdo da
companhia pelos investidores de forma adequadafiddese um seério
problema de transparéncia por parte das empresadoraecer as
informacdes exigidas pelo formulario.

Meu entendimento é no sentido de que deveria havaor
fiscalizacdo por parte da CVM, até mesmo melhoalbdahdo-se o que
deve ser obrigatoriamente divulgado. A adequadaligagido das
informacdes pelas companhias proporcionaria umaanetompreensao
acerca dos valores mobiliarios por ela emitidoSmatie que possibilitaria
aos pesquisadores o desenvolvimento de experiécmmautras variaveis
importantes, tornando o estudo sobre a governamaBmasil mais
desenvolvido, e desta forma contribuindo para uncaw® de capitais mais
préspero.

Por outro lado ha de haver um grande amadurecinenteelacdo
ao aspecto cultural. Prevalece uma falta de ha@msoinvestidores pessoa
fisica em ter uma atuacdo mais ativa, fiscalizadode participacdo nas
decisbes das empresas. Tendo em vista que a pacho desses
investidores é limitada, eles deveriam comparesasdembleias, fazerem
cobranca aos executivos sobre os rumos persegogd@empresa, deveria
haver uma questionamento sobre as politicas adgtaamlaforma de
remuneracéo, a escolha dos conselheiros, entr@soutr

E de extrema importancia para o mercado de capiaes o
investidor se conscientize de que ele precisa cmupaas assembleias,
precisa ter uma postura proativa e questionadotmeecobre dos orgaos

reguladores (CVM e Poder judiciario) o respeito smss direitos.
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Ha um problema no mercado de capitais brasileiroqune diz
respeito a falta de demanda a esses 6rgaos rempdad®ara que esses
orgaos tenham o funcionamento esperado e eficqaa;essario que ele seja
efetivamente demandado. As pessoas precisam irsas e8rgaos e
reclamarem a protecéo de seus direitos.

No Brasil, essa situagcdo € um pouco mais difiedb dois
aspectos: o primeiro e mais grave, ja mencionada fuestdo do
absenteismo enraizado na cultura no investidoildiras A mudanca na
postura do acionista em desenvolver um engajanmentada da sociedade,
é fundamental para o desenvolvimento do mercadoagéais. O outro
aspecto se refere aos custos. Essas pessoas gereacontratar advogados
especializados, 0 que os desestimula a buscaredseitos.

Como consequéncia desses fatos, esses Orgacadagsl acabam
sendo menos demandados, o que diminui a qualidadeistussao e
precisdo técnica sobre o assunto, resultando emosmenecedentes,
tornando esses assuntos menos desenvolvidos eultdifido o
entendimento por parte das pessoas de como asateganonimas devem
funcionar.

Pode-se mencionar também como uma preocupagdo para
desenvolver o mercado de capitais no Brasil, o fldoque devem-se
estudar meios para atrair as empresas de mena portmercado de
capitais. Conforme ja mencionado anteriormente, iommaa de viabilizar o
acesso a essas empresas e que deve ser avalid@@ pessibilidade de
haver descontos regulatérios para empresas mewerés;ma a melhorar a
relacéo custo/ beneficio para essas empresas.

Para que haja um aprimoramento na qualidade noach@rde
capitais, € importante que o governo conceda inanfiscais de modo
gue haja uma desconcentracdo das empresas que@bezntapital.

Um dos pontos de maior reflexdo nos ultimos anosefare aos
avancos nas discussdes sobre o desempenho dohcodsehdministracao,

que hoje tem lideranca nas decisdes estratégicas.
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Conforme mencionado, os conselhos de administraigem
balizar o poder dos gestores para que estes naentowlecisdes
desalinhadas com o interesse da companhia e dosstas. Os conselhos
de administracdo sdo importantes para desafiaéagia executiva.

Em concluséo, o foco hoje esta nas discussdes soadecao de
avaliacdo para conselheiros e conselho, a orgd@wnzade seu
funcionamento, a qualificacdo de sua composic@livexsidade em termos
de género e perfil dos conselheiros.

No meu entendimento, um ponto que merece devidaae e €
alvo de muitas criticas, como ja antes mencion&do, baixo nivel de
engajamento de muitos conselheiros, que ndo paticidas discussbes e
estdo completamente alheios e desinteressados sdoreionamento da
companhia. Observou-se também que muitos consethe&o dedicam a
devida atencdo a um cargo com tamanha responsalalignuitos sequer
buscam ter conhecimento das responsabilidades sobguais esta
submetido.

E importante, que o conselheiro tenha consciéeigue ele esta
ali para representar os interesses da empresag elaacionista que o
elegeu, como aludido anteriormente.

Conselheiros que atuam como figurantes podem trazer
consequéncias desastrosas para o patrimonio dossaas no longo prazo.

Fato comum que se observa, e que ndo tem obtidooraechos
altimos anos segundo as pesquisas apresentadasinf@rmalidade e
desorganizacdo presente nos conselhos. Isto tanddoi mencionado
antes. Verificam-se conselhos sem regimentos, agides nao sao
marcadas com antecedéncia, nem possuem materigigatidade, muitas
vezes ndo ha nem registro em ata das reunifesa foesta, € inviavel que
um conselho funcione bem.

Por conseguinte, parece-me que estamos em umdddsansicao.

Segundo as pesquisas apresentatgs houve um enorme aprimoramento

133 Dados da evolugéo da governanca no Brasil, pd&2a monografia.
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no que diz respeito a evolucdo dos conselhos dd 2@0a ca. Mas
obviamente ainda temos muito a desenvolver pa@negs no primeiro
time de governanca mundial.

O grande avanco da Governanca Corporativa no Bfaissem
davida, a criacdo do Novo Mercado e dos Niveis reifeiados de
governancga da Bovespa. No entanto, ao comemorangsis ano, os dez
anos de implementagédo e funcionamento do Novo Mercaurge uma
maior reflexdo sobre o novo desafio deste segmepute,é manter suas
regras atualizadas para que nao se tornem obsaetasi que estd a maior
dificuldade enfrentada pelo segmento.

Ha de haver a consciéncia de que o mercado exéstaoficando
mais atento ao Brasil, e esses investidores eglrasgsdo mais seletivos,
mais técnicos e querem mais precisao.

Conforme mencionado ao longo deste trabalho, e Polve a
reforma do regulamento do Novo Mercado, no quahd@ee-se um alerta
vermelho para as dificuldades que a imprescinditulizacdo das regras
deste segmento pode vir a enfrentar.

Apesar de ter havido importantes aprovacfes (fma@obido
acumulo dos cargos d€EO e chairman e manifestacdo obrigatdria do
Conselho de administracdo diante de OPAs), foranrrathas
importantissimas disposi¢cfes que elevariam o Noeochlo a um nivel
mais elevado de seguranca e desenvolvimento, comoa8o do aumento
de 20% (vinte por cento) para 30% (trinta por cedpropor¢cdo minima
de membros independentes nos Conselhos de Adragdstr

Se esta disposicao tivesse sido aprovada, repagsenina enorme
contribuicdo para o desenvolvimento e funcionameotaonselho, que € o
orgdo com mais peso ha estrutura de governanca. cddselheiros
independentes tem grande importancia dentro deamsetho, pois tendem
a ser mais imparciais nas decisbes que envolvem aasenistas

controladores.
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Isso porque, como leciona Steinb&tyha trés classes diferentes de
conselheiros: os conselheiros internos, que s&bod&s ou empregados da
corporacao; os conselheiros externos, que naolhehana companhia,
mas nao séo independentes; e os conselheiros imtkages, que nao tém
vinculo com a corporacdo, ndo trabalham para ela, oferecem produto
ou servico, ndo sdo conjuges ou parentes, naoamcehtra remuneragao
da organizacao, mas trabalham para o bem deldcglde os acionistas.

Outra rejeicdo importante foi a adocao obrigatdieacomités de
auditoria. A funcdo do comité de auditoria € evigae 0 a companhia se
exponha a riscos desnecessarios, e conforme deammsinteriormenté’,
ha uma séria falta de credibilidade do quesito gme&o de riscos.
Aparentemente ha ainda um desconhecimento do neexadrelacdo as
vantagens do 6rgao.

Ha de serem buscados meios para tornar o mercad@apii@is
brasileiro mais transparente, por iSso € importapte se prossiga na
discussédo de mecanismos que possam contribuir stenobjetivo, por
exemplo, como ja mencionado, a implementacdo dcefaatb“comply or
explain”, que traria aos investidores maior conhecimentorcacelas
praticas de governanca adotadas pelas companhiasderia ampliar a
discusséo e seriedade dos temas pelas companhias.

E preciso a consciéncia de que o Novo Mercado @riopde
partida, e ndo de chegada. E imprescindivel qus&mBovespa continue
discutindo esses assuntos e traga novas melharasopNovo Mercado,
visto que os mercados estdo cada vez mais dinareiemggentes, e se
quisermos continuar captando recursos, ndo poddestaiidar da extrema

necessidade de aprimoramento das regras.

134 STEINBERG, H A dimens&o humana da governanca corporativa: gessriam as melhores

e piores praticasS&o Paulo: Editora Gente, 2003.247 p.

13> pesquisa PriceWaterCoopersHouse ‘jii. Os entradist manifestaram insatisfacdo com a
eficacia dos Conselhos de Administracdo na prewercgestdo de riscos, 51% (cinquenta e um
por cento) deles estéo insatisfeitos ou muito isf&dtos”, p. 35 desta monografia.
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