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3.
A Governanca Corporativa no Brasil

A evolugdo do mercado de capitais, em um pais, esta intimamente ligada,
dentre outros fatores, ao grau de aplicagdo das boas praticas de governanga
corporativa adotadas, segundo os estudos elaborados por La Porta (1997),
(1998) e (1999). A adocdo de tais praticas € crescente no Brasil,
fundamentalmente nos ultimos cinco anos, conforme noticia publicada no Valor

Econdmico, de 28 de janeiro de 2005.

Nesse sentido, instituicdes como o IBGC, a CVM e a Bovespa tém atuado
em busca de uma maior divulgacdo das boas praticas de governanga
corporativa, a fim de incentivar sua adogao por parte das empresas.

No que se refere ao IBGC, fundado em 1995, o instituto tem como fungao
desenvolver e difundir os melhores conceitos e praticas de governancga, de forma
a contribuir para o melhor desempenho das organizagdes. Sendo assim, lancou,
em 1999, o primeiro Codigo Brasileiro das Melhores Praticas de Governancga
Corporativa, o qual atualmente est4 em sua terceira versdo. O cédigo tem como
objetivo central “indicar caminhos para todos os tipos de sociedade visando
aumentar seu valor, melhorar seu desempenho, facilitar seu acesso ao capital a

custos mais baixos e contribuir para sua sustentabilidade de longo prazo”.

O codigo estd baseado em quatro principios, quais sejam: (i)
transparéncia, de forma que nao existam obstaculos ao fluxo e a divulgacao das
informagdes; (ii) equidade, tratando igualmente todos aqueles com os quais a
empresa se relaciona; (iii) prestacdo de contas por parte dos agentes de
governanga; e (iv) responsabilidade corporativa, ou seja, que os executivos e
conselheiros considerem, na execugcao da estratégia da empresa, questdes
sociais e ambientais.

Tais principios norteiam as praticas de governanca sugeridas no Cédigo,
as quais estdo divididas em seis topicos: (1) propriedade; (2) conselho de
administracéo; (3) gestao; (4) auditoria independente; (5) conselho fiscal; e (6)
conduta e conflito de interesses.
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Dentre as recomendagdes feitas na segdo (1) esta a indicagdo de que a
propriedade na sociedade deve ser garantida para cada socio, de forma
proporcional a sua participagao no capital social. Além disso, deve-se buscar o
cenario onde uma acdo assegure um voto, situacdo onde as sociedades
possuiriam somente acdes ordinarias. Aquelas que possuam ainda acbes
preferenciais, sugere-se que sejam analisadas situacdes onde possa se
conceder direito a voto para tais papéis. Ja para as sociedade que pretendam
abrir capital, € recomendado que contemplem somente acdes ordinarias.
Ademais, as companhias precisam procurar ter o maior nimero de agbes em

circulacao e da forma mais dispersa possivel.

Na secao (1) sugere-se também que qualquer oferta de compra de acdes
que acarrete em alteracdo de controle deve ser conduzida a todos os sdcios e
gue todos conflitos que ocorra entre os socios deve ser solucionado por meio de
arbitragem.

Com relagdo a secdo (2), referente ao Conselho de Administracao,
recomenda-se que toda companhia possua um. Este deve ser eleito pelos sécios
€ seus componentes devem perseguir sempre o que for de melhor interesse
para a sociedade, protegendo seu patriménio e maximizando o retorno para seus

investidores.

Ao Presidente do Conselho cabe administra-lo de forma a garantir seu
desempenho satisfatorio, além de coordenar todas as atividades, desde seus
objetivos até sua supervisdo. Como as atribuicdes do Presidente sdo distintas
das realizadas pelo Diretor-Presidente (CEO) da companhia e para ndo se deixar
que a concentracdo de poder possa prejudicar uma boa gestdo, deve se evitar
que tais cargos sejam ocupados pela mesma pessoa.

O IBGC recomenda também que os Conselhos de Administragcdo tenham
de 5 a 9 conselheiros, conforme o perfil da sociedade, e que estes sejam, em
sua maioria, independentes. Como independente, o instituto considera aquele
conselheiro que nao tenha qualquer vinculo com a sociedade (exceto eventual
participacdo de capital), ndo seja controlador, ndo tenha sido empregado ou
diretor da empresa e subsidiarias, nao seja cénjuge ou parente até segundo grau
de algum diretor ou gerente da sociedade, dentre outras exigéncias. O mandato

dos conselheiros deve ser de um ano.
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A secao (3) do Codigo trata das questdes relativas a gestao da companhia,
onde sugere-se que cada diretor deve prestar conta de suas atribuicbes ao
executivo principal e este ao Conselho de Administragao. Todos estes gestores
s30 0s responsaveis em imprimir um relacionamento transparente com todas as
partes interessadas (acionistas, funcionarios, clientes, governos, etc) da
sociedade.

A transparéncia na divulgacao das informagdes pertinentes também deve
ser 0 objetivo dos gestores. Além disso, o Relatério Anual precisa estar limitado
ao que é exigido pela legislacdo vigente. Informagbes importantes como as
praticas de governanca adotadas, as participagbes e remuneragdo dos
conselheiros e diretores e a confecgdo das demonstracoes financeiras conforme

as normas internacionais devem estar contempladas no Relatério Anual.

7

Na secdo seguinte, € recomendado que toda companhia tenha uma
auditoria independente, que revise as demonstragdes financeiras e elabore um
parecer que tem como funcdo expressar se tais demonstracdes refletem de
forma fidedigna a situagao financeira e patrimonial da empresa.

Ja a secao 5, aborda as funcoes e atividades relativas ao Conselho Fiscal.
Sua instituicdo ndo é obrigatéria, mas seu objetivo é o de fiscalizar os atos da

administragdo, posicionando-se em certos casos.

A secéo final do Cédigo elaborado pelo IBGC aborda as questdes relativas
a conduta e ao conflito de interesses dentro da companhia. Nela, destaca-se a
necessidade da existéncia de um codigo de conduta, que deve ser aprovado
pelo Conselho de Administracéo.

Ja as recomendagdes da CVM sobre governanga corporativa foram
sintetizadas em uma Cartilha, publicada em Junho de 2002. A instituicdo destaca
em tal documento que a adogao das praticas de governanga vai além do que é
exigido pela legislagao e por ela propria, de forma que o ndo cumprimento nao é
passivel de puni¢do. Entretanto, ressalta que adotarda em breve a sistematica do
“pratique ou explique”, ou seja, se uma empresa ndo adotar alguma das praticas
recomendadas, devera explicitar os motivos pelos quais nao o faz.

A Cartilha esta segmentada em quatro partes: (i) transparéncia:
assembléias, estrutura acionaria e grupo de controle; (ii) estrutura de
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responsabilidade do conselho de administragdo; (iii) protecdo a acionistas

minoritarios; e (iv) auditoria e demonstragées financeiras.

Com relagdo ao item (i), as principais recomendacbes sao: (i) as
assembléias devem ser agendadas de forma a nao dificultar a participagao dos
acionistas, sendo que o seu edital precisa descrever de forma pontual os temas
a serem abordados; (ii) quaisquer acordos dos acionistas da empresa devem
estar disponiveis; e (iii) o estatuto deve regular com clareza as exigéncias

necessarias para voto e representacao de acionistas em assembléias.

No que se refere ao Conselho de Administragao (item (ii)), as principais
recomendagdes da CVM séo: (i) o conselho deve ter de cinco a nove membros’,
procurando ter o maior nimero possivel de membros independentes; (i) o
mandato deve ser de um ano e unificado, sendo possivel a reeleigao; (iii)
agueles acionistas que possuem acodes preferenciais devem poder eleger um
membro do conselho de administragdo; e (iv) os cargos de presidente do
conselho de administracdo e de diretor executivo devem ser exercidos por
pessoas diferentes.

Quanto ao item (iii), que trata da protecao aos acionistas minoritarios, a
CVM recomenda que: (i) decisdes de grande importancia devem ser deliberadas
pela maioria do capital social, onde cada acado representard um voto,
independente da classe ou espécie; e (ii) as divergéncias, sejam entre acionistas
e companhia ou entre acionistas controladores e acionistas minoritarios, devem

ser solucionadas por arbitragem.

Por fim, quanto ao item que trata da auditoria € das demonstragdes
financeiras (item (iv)), as recomendagbes da CVM sdo as seguintes: (i) a
companhia deve divulgar, juntamente com as demonstragbes financeiras
trimestrais, um relatério contendo a andlise do resultado obtido; (i) O conselho
fiscal deve ser composto por, no minimo, trés e, no maximo, cinco membros; (iii)
o relacionamento com o auditor deve ser supervisionado por um comité de
auditoria; e (iv) companhia deve adotar, além dos principios de contabilidade em
vigor no Brasil, normas internacionais de contabilidade promulgadas pelo
International Accounting Standards Board (IASB) ou as normas do US GAAP,
atestados por auditor independente.

Justifica-se um nudmero maior do que nove para aquelas companhias com controle
compartilhado.
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Para aquelas empresas, com acdes negociadas em bolsa, que adotam
praticas de governanga corporativa adicionais mais rigidas do que é exigido por
lei, a Bovespa criou um segmento de listagem denominado Novo Mercado, em
dezembro de 2000.

A Bovespa define como “Praticas Diferenciadas de Governanga
Corporativa um conjunto de normas de conduta para empresas, administradores
e controladores consideradas importantes para um boa valorizacao das acbes e
outros ativos emitidos pela companhia”. As principais normas a serem seguidas
pelas empresas participantes do Novo Mercado séo:

e Nao é permitida a emissao de acdes preferenciais;

e A oferta publica de agbes deve ocorrer por meio de mecanismos que
facilitem a dispersao do capital;

e 25% do capital deve ser mantido em circulagéo;

e Quando da venda do controle da empresa, todos os acionistas devem
possuir as mesmas condi¢cdes, seja controlador ou néo;

e O Conselho de Administracdo deve ter mandato unificado de 1 ano;

e O Balango Anual deve adotar as normas de contabilidade utilizadas
nos Estados Unidos (US GAAP) ou as normas internacionais de
contabilidade promulgadas pelo International Accounting Standards
Committee (IAS);

e Devem ser realizadas melhorias nas informacbes que sao divulgadas

trimestralmente;

e Supondo-se o fechamento de capital ou o cancelamento do registro de
negociagdo no Novo Mercado, obrigatoriamente, deve ser realizada
uma oferta de compra de todas as agbes em circulagdo pelo valor
econdmico; e

e Em negociagbes que envolvam ativos de emissdo da companhia por
parte de acionistas controladores ou administradores da empresa

devem ser cumpridas as regras de disclosure.
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Como o Novo Mercado exige que as empresas tenham somente agoes
ordinarias em negociacdo, a adesdao das empresas ainda é pequena e tem
ocorrido, na maioria das vezes, quando da abertura de capital das empresas.
Atualmente, compdem o Novo Mercado nove companhias, quais sejam: Cia. de
Concessbes Rodoviarias (CCR), Companhia de Saneamento Basico do Estado
de Sao Paulo (Sabesp), Companhia Paulista de Forca e Luz (CPFL),
Diagnésticos da América, Grendene, Natura, Porto Seguro, Renar Macas e

Submarino.

O fato da proibicdo da emissao de agdes preferenciais faz com que muitas
empresas ndo possam aderir ao Novo Mercado sem que realizem a converséo
de suas acbes. Considerando a rigidez dessa e de outras regras estipuladas
nessa listagem, o Novo Mercado, segundo a propria Bovespa, seria mais voltado
para empresas que viessem a abrir seu capital. Diante disso, a instituicdo
estabeleceu entéo niveis diferenciados de governancga corporativa, o Nivel 1 e o
Nivel 2 para as empresas que ja possuissem acoes negociadas.

A insercao das empresas em um nivel ou outro depende do grau de
compromisso que for assumido quanto a adesao das “Praticas Diferenciadas de
Governanca Corporativa”. Tais praticas, segundo a Bovespa, sdo definidas como
“‘um conjunto de normas de conduta para empresas, administradores e
controladores consideradas importantes para uma boa valorizagdo das agdes e
outros ativos emitidos pela companhia”.

No Nivel 1, estado inseridas praticas relativas a melhoria das informagdes
prestadas e a dispersao aciondria. Tais praticas devem ser adotadas pelas
companhias que estiverem classificadas como Nivel 2, devendo ser observado

também:
e O Conselho de Administracdo deve ter mandato unificado de 1 ano;
e O Balango Anual deve obedecer as normas do US GAAP ou IAS;

e Extensado para todos acionistas detentores de agbes ordinarias das
mesmas condicdes obtidas pelos controladores quando da venda do
controle da companhia e de 70% deste valor para os detentores de
acoes preferenciais;
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e As acdes preferenciais é dado o direito de voto em casos em que
possa haver conflito de interesse entre o controlador e a companhia;

e Supondo-se o fechamento de capital ou o cancelamento do registro de
negociagao no Nivel 2, obrigatoriamente, deve ser realizada uma oferta
de compra de todas as agdes em circulacao pelo valor econémico; e

e Adesdo a Camara de Arbitragem para a resolugdo de conflitos

societarios.

Paulatinamente, as companhias vém aderindo aos Niveis de governanca
corporativa da Bovespa. Até Abril de 2005, 33 empresas encontram-se
classificadas como Nivel 1, enquanto que somente 8 empresas estao
cadastradas como Nivel 2.

Uma outra importante iniciativa para a solidificagdo das praticas de
governanga corporativa, no Brasil, foi a promulgacdo da Nova Lei das S.A.s, que
passou a vigorar a partir de margco de 2002. A Lei 10.303/01 instituiu avangos e
procurou adequar o mercado de capitais brasileiro a nova realidade e as praticas
de governanca corporativa, a partir do estabelecimento de regras para o
funcionamento das Sociedades Anbénimas. A Lei que dispunha sobre tal assunto
até aquele momento era a 6.406/76.

Os avancgos introduzidos pela 10.303/01, na legislacao brasileira, tinham
como objetivo fornecer uma maior protecao aos acionistas minoritarios, de forma
a garantir um equilibrio entre todos os acionistas da sociedade. Tal propésito
buscava incentivar a dispersdo da concentragédo acionaria. Dentre as principais

mudancgas, pode-se destacar:

e Alteracdo no limite para emissdo das agdes preferenciais em relacao
as ordinarias, de 2/3 para 50%, sendo que tal regra s6 aplica-se as
empresas que decidam abrir seu capital ou entdo para novas
companhias abertas;

e |nstituicAo da arbitragem para a solugdo de conflitos entre os

controladores e os acionistas minoritarios
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Quando do fechamento do capital da companhia deve ser realizada
uma oferta publica, formulada pelo acionista controlador, com a

finalidade de aquisicao de todas acdes que estao em circulacao;

Os acionistas preferenciais podem fazem parte dos Conselhos de

Administragéo e Fiscal;

O Conselho de Administracdo deve ter no minimo 3 membros eleitos
em assembléia-geral, podendo, pela mesma, serem destituidos;

Os acionistas minoritarios que possuirem no minimo 15% do total de
acdes ordinarias tém o direito a votar no Conselho de Administracao.
Para os preferencialistas, o percentual minimo é de 10%; e

Em determinadas situagdes, tornou-se obrigatéria a oferta publica de
acoes pelo valor econdmico aos acionistas minoritarios.

As mudancas introduzidas pela Lei poderiam ter sido ainda maiores, caso
0 seu processo de negociagdo nao tivesse exigido alteragdes no seu texto para a
viabilizagdo da sua aprovacdo. De fato, a Lei propiciou maiores garantias e
protecdo aos minoritarios, mas ainda ndo pode-se dizer que as mudangas
implementadas serdo capazes de impulsionar um maior desenvolvimento do
mercado de capitais no Brasil.
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