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RESUMO

DEWES,Fabio. A Governanga Corporativa na Gestao das Companhias: Estudo
de Caso em uma instituicao financeira de controle estatal. 2012. 142 p.
Orientador: Marcos Danilo Viana. Trabalho de Conclusdo do Curso de Ciéncias

Contabeis. Universidade do Extremo Sul Catarinense — UNESC. Criciima — SC.

Este estudo tem por objetivo apresentar as principais praticas da governanca
corporativa aplicaveis a uma instituicao financeira, mantida pelo controle do Estado
do Rio Grande do Sul. Destaca-se ainda, na presente pesquisa os fundamentos, a
estrutura e os principios da Governanca Corporativa, como uma ferramenta de
gestdo. Para desenvolvimento deste estudo adotou-se por base metodoldgica
referenciais bibliograficos. A Governanca Corporativa trata-se de um tema
contemporaneo presente nos modelos de gestdo a sua aplicagdo contribui no
desenvolvimento e valorizagao das instituicdes, na harmonizacgao de interesses e no
relacionamento com as partes interessadas e relacionadas (stakeholders). Em
decorréncia das diversas situagdes andbmalas do mercado financeiro, surgi a Lei
Sarbanes-Oxley, que a veio contribuir nas praticas de governanga corporativa nas
organizagdes e determinar maior transparéncia e responsabilidade a gestdo do
negocio das entidades. O presente estudo evidenciou o papel da contabilidade no
processo de implementacdo da Governancga Corporativa nas organizagdes. Por fim,
evidenciado as contribuigcdes das praticas de governanga corporativa na gestao das
companhias através de estudo do Banco do Estado do Rio Grande do Sul S.A —
Banrisul.

Palavras-chave: Governanga Corporativa, Lei Sarbanes-Oxley, Ferramenta de
Gestao e Propriedade versus Controle.
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1. INTRODUGAO

O presente trabalho aborda a tematica sobre a Governanga Corporativa,
tratando-se primeiramente de um breve histérico dos fundamentos e principios
basicos relacionados ao tema, destacando também a evolucdo da Governanca
Corporativa apos o surgimento da Lei Sarbanes-Oxley, bem como a sua importancia
e aplicabilidade no Brasil. Ressaltando a regulamentacdo dada pela Lei das
Sociedades por Agdes e as contribuicbes a Governanca Corporativa dada pela
criacdo dos Niveis Diferenciados de listagem da BM&FBovespa. Evidencia-se os
beneficios, motivacbes e as barreiras a gestdo com a implementacdo da
Governanga Corporativa.

Este estudo tratara ainda dos reflexos da adogcdo de praticas de
governanga corporativa em uma instituicao financeira de capital com controle estatal,
mais especificamente no Banrisul — Banco do Estado do Rio Grande do Sul.

Na sequencia deste capitulo evidencia-se a importancia do tema
escolhido, o objetivos que norteiam a pesquisa, e os procedimentos metodoldgicos

utilizados.

1.1. Tema e problema

A Governanga Corporativa € um sistema de gestdo onde a organizagao
qualifica o seu relacionamento com as partes interessadas sobre os atos da dire¢cao
da empresa através de um conjunto de praticas. Praticas essas que tem como cerne
a transparéncia, a ética, a equidade e a conformidade nos procedimentos e tem por
objetivo maior a geragao de valor, a perpetuidade do negdcio e a harmonizagao de
conflitos na gestéo.

A partir da globalizagdo de capitais abre-se espago para a separagao da
propriedade das empresas e seu controle, estabeleceu o distanciamento dos
proprietarios ou fundadores das companhias dando lugar a uma administragcao
profissionalizada, ao mesmo tempo passou a gerar conflitos de interesses
denominados “conflitos de agéncia”, ou seja, a administragcdo atua em funcdo de
seus interesses e nao da instituicio.

As boas praticas de governanca corporativa sao sustentadas por

principios fundamentais que sao: transparéncia (disclosure) , equidade (fairness),
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prestacdo de contas (accountability), cumprimento das leis e regras (compliance),
tem como finalidade valorizar a companhia e a perpetuidade do negécio.

A historia recente em 2001 da Governanca Corporativa foi marcada por
uma onda de escandalos em grandes companhias americanas por manipulagao de
informacgdes e falta de transparéncia nos atos da gestdo gerando uma série de
reflexos negativos no mercado. Por consequéncia o mercado iniciou um processo de
modernizagao e valorizagdo da gestdo nas empresas, liderados principalmente por
acionistas e investidores no mercado de capitais, resgatando a confianga nas
companhias e o papel das auditorias independentes.

No ano de 2000 no Brasil, a BM&FBovespa constitui niveis diferenciados
de listagem na bolsa de valores, conforme o grau de Governanga Corporativa
praticado por cada uma delas, separados em trés niveis: Novo Mercado, Nivel 1 e
Nivel 2. Com isto, as companhias de capital aberto com registro na BM&FBovespa e
as novas empresas que realizam abertura de capital passaram a solicitar
enquadramento a estes niveis diferenciados.

Diante desta abordagem expde-se 0 processo de adesao as praticas de
governanga corporativa em uma instituicao financeira, tracando uma analise de seus
reflexos na gestdo que responda a seguinte questdo: Quais os reflexos na gestéo
em uma companhia com a adocdo das praticas diferenciadas de Governanca

Corporativa?

1.2 Objetivos da Pesquisa

1.21 Objetivo Geral

O objetivo geral deste estudo esta na exposi¢ao conceitual sobre o tema,
a sua importancia como ferramenta de gest&o; a sua contribuicdo para a perenidade,

crescimento econémico e geragao de valor de uma instituicdo financeira.

1.2.2 Objetivos Especificos

Em complemento ao objetivo geral estdo os objetivos especificos, que sao:
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- Apresentar a Governanga Corporativa como ferramenta de gestao
competitiva;

- Evidenciar as vantagens e as provaveis desvantagens da adogéo das
praticas de governanga corporativa;

- Demonstrar o resultado da adesdo de praticas de governanga
corporativa diferenciadas em uma instituigao financeira.

1.3 Justificativa do Tema

By

O estudo da Contabilidade, antes voltada a escrituracdo e observacao
dos atos e fatos contabeis evoluiu ao longo dos anos, passando a envolver-se na
gestdo das organizagdes. O tema Governanga Corporativa mesmo recente no
ambiente académico e por tratar-se de assunto contemporaneo esta em estagio
inicial de debate com potencial investigativo amplo, diante da convergéncia
internacional da contabilidade.

Com a onda de escandalos financeiros em grandes companhias no
mercado americano a partir de 2001 a promulgacédo pelo congresso dos Estados
Unidos da Lei Sarbanes-Oxley, em 2002 com proposito de qualificar a Governanga
Corporativa, buscando a recuperagéao de credibilidade das companhias e resgate do
papel da auditoria independente, ou seja, uma padronizacédo rigida de atos da
administragao que propicie a redugao de riscos aos investidores e transparéncia na
divulgacdo das informagdes ao mercado. A lei alastrou-se por varios mercados
criando um novo conceito de procedimentos e qualidade das informacgdes contabeis
internacionalmente reconhecidas.

No Brasil o 6rgao normatizador do mercado de capitais, constitui niveis
diferenciados de administracdo tendo como quesito fundamental a implantacdo de
niveis elevados de Governanga Corporativa, habilitando as companhias de capital
aberto a grandes investidores internacionais.

Contudo, analisando o contexto da Governanga Corporativa no cenario
internacional como no Brasil, o uso deste instrumento como ferramenta que agrega
valor as empresas, propicia a sua longevidade e contribui para uma gestédo
harmonica. O presente estudo buscou evidenciar a contribuicdo da Governanca

Corporativa na gestao em uma instituicao financeira.



13
1.4 Metodologia

O roteiro a ser adotado nesta pesquisa foi desenvolvido a partir de uma
pesquisa exploratdria acerca do tema e sua aplicabilidade.

Gil (1994) define pesquisas exploratérias como sendo aquela cujo objetivo
se concentra em conhecer melhor o objeto a ser investigado. Ressaltou ainda que
estas pesquisas tém como objetivo principal o aprimoramento dos conhecimentos
sobre o assunto em questao.

O procedimento adotado para alcancar os objetivos da pesquisa foi
através de referenciais tedricos, analise da documentagdo que compdem 0 processo
de implantagdo do tema objeto deste trabalho. A partir disso passou-se a elaborar o
estudo de caso.

Segundo Martins e Thedphilo (2009), uma pesquisa bibliografica sustenta
melhor a exposicdo e ampliacdo para debate do tema, quanto a tematica ou ao
problema do assunto abordado.

Para desenvolvimento deste estudo utilizou-se como base instrumental
referéncias publicadas em livros, periddicos, revistas, enciclopédias, dicionarios,
jornais, sites entre outros.

Contribuindo para o estudo realizou-se a analise de documentos inerentes

a empresa estudada, Martins e Theophilo (2009 p. 25) esclarecem que:

A Estratégia de Pesquisa Documental & caracteristica dos estudos que
utilizam documentos como fonte de dados, informagdes e evidéncias. A
pesquisa bibliografica difere-se da pesquisa documental por utilizar de
fontes secundarias, isto é, materiais transcritos de publicados disponiveis,
por exemplo, livros, periddicos, artigos, dissertacdes, monografias, entre
outros.

Utilizaram-se como instrumentos da pesquisa documental para dar
suporte as analises relacionadas ao tema e problema as demonstracdes contabeis
da instituicéo, relatorios, atas e formularios divulgados ao mercado.

Para Bogdan e Binklen (apud MARTINS 2002), estudo de caso € um dos
tipos de pesquisa qualitativa que vém ganhando grande aceitagdo. O objeto € uma
unidade que se analisa profundamente, caracterizado como estudo de uma entidade
bem definida, sobre uma situagao especifica procurando descobrir 0 que ha nela de

mais essencial.
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Ainda de acordo Martins e Thedphilo (2009), a pesquisa qualitativa
compreende uma descricdo sobre o tema, dados e informagdes que auxiliam a
compreensao e analise dos fatos. O estudo de caso requer avaliagdo qualitativa

pois, seu objetivo € o estudo de uma unidade social que se analisa profunda e

intensamente.
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2. FUNDAMENTAGAO TEORICA

Apresentam-se neste capitulo os conceitos e principios sobre a

Governancga Corporativa a sua evolugao recente e os modelos adotados atualmente.

2.1 Da Governang¢a Corporativa

Estabelecer um conceito singular sobre “O que é Governanga
Corporativa?”, ndo é tarefa facil. A seguir, expdem-se os conceitos a cerca do tema
mais utilizados pelos estudiosos na literatura brasileira.

Referente a conceituacdo podemos citar IBGC (2009 p.19), “a
Governanga Corporativa € o sistema pelo qual as organizagdes sao dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios,
conselho de administragdo, diretoria e oOrgdos de controle. As boas praticas
convertem principios em recomendagdes objetivas, alinhando interesses com a
finalidade de preservar e aperfeigoar o valor da organizagao facilitando seu acesso
ao capital e contribuindo para a sua longevidade”.

Como uma ferramenta de gestdo Andrade e Rossetti (2007 p.141),

definem como sendo:

um conjunto de principios, propésitos, processos e praticas que rege o
sistema de poder e os mecanismos de gestdao das empresas, abrangendo:
Propdsitos dos proprietarios; sistema de relagbes proprietarios — conselho —
administragdo; Maximizagao do retorno total dos proprietarios, minimizando
oportunismos conflitantes com este fim; sistema de controle e de
fiscalizagdo das agbes dos gestores; sistema de informacgdes relevantes e
de prestagao de contas as partes interessadas nos resultados corporativos;
Sistema guardido dos ativos tangiveis e intangiveis das companhias.

Com uma visdo mais ampla Peters (2007), define a Governanga
Corporativa em sua esséncia como o ato de conduzir uma nagédo, uma empresa ou
uma familia, através da conquista da liderangca e autoridade, escolhidos pelos
componentes destas unidades de maneira natural ou eletiva.

Os principios da Governanca Corporativa podem ser utilizados tanto na
esfera organizacgdes privadas ou particulares quanto nas organizagdes publicas.

Enquanto que Carvalho (2007) destaca que a Governanga Corporativa

(ou governanca empresarial) pode ser descrita como 0sS mecanismos ou 0S
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principios que governam o processo decisorio de uma empresa visando minimizar
os problemas de agéncia.

O mesmo autor retrata o problema de agéncia (ou problema agente
principal) como sendo aquele que aparece quando o bem-estar de uma parte
(denominado principal) depende das decisbes tomadas por outra (denominada
agente). Embora o agente deva tomar decisées em beneficios do principal, muitas
vezes ocorrem situagdes em que os interesses dos dois sdo conflitantes, dando
margem a um comportamento oportunista por parte do agente.

Com o desenvolvimento econémico e da estrutura organizacional das
empresas ha necessidade dos sécios de descentralizar as decisdes transferindo a
terceiros responsabilidades, referente gestdo do seu negocio, neste ponto, com
auséncia do “governo da corporagao” os gestores fatalmente atuardo vislumbrando
0s seus interesses particulares em detrimento dos interesses dos proprietarios da
organizacéao, gerando conflitos na gestao.

Cerda (apud BROMBERG 2010), elucida os objetivos do sistema de
governanga corporativa como sendo:

—de prover uma estrutura eficiente de incentivos para a administracéo da
empresa, visando a maximizacao de valor;

—de estabelecer responsabilidades e outros tipos de salva-guardas para
evitar que os gestores (insiders) promovam qualquer tipo de expropriagdo de valor
em detrimento aos acionistas (shareholders) e demais partes interessadas
(stakeholders)

Conforme Cerda, a Governanga Corporativa traz a visao estratégica em
seus conceitos iniciais, uma gestdao de longo prazo, vislumbrando a perenidade,
visando a harmonizacdo de conflitos de propriedade e controle das atividades da

organizagao.

2.1.1 Principios da Governanga Corporativa

Os codigos de boas praticas de governanga corporativa e a nova
regulamentagdo da vida corporativa das companhias estdo firmados em quatro
valores: Equidade (Fairness) no tratamento dos acionistas; Transparéncia

(Disclosure) das informagdes que impactam os negdcios e que envolvam riscos;
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Prestacdo de contas (Accountability) dos atos praticados; e Responsabilidade
Corporativa, o gestor agir com probidade e ética. Estes principios objetivam alinhar
interesse das partes relacionadas no intuito de preservar o valor da organizagao.

O IBGC (2009 p. 19) apresenta as caracteristicas dos principios que

norteiam as premissas da Governanga Corporativa, como segue:

(a) Transparéncia

A organizagao ante a “obrigacao de informar” devera ter em sua cultura o
“‘desejo de informar” para as partes interessadas os fatos relevantes de interesse
corporativo, ou seja, a divulgacdo das informacdes nado deve estar amparado,
apenas pela exigéncia legal, mas sim pelo ensejo de seu publico interno e externo.

O reflexo da transparéncia € um ambiente de confianga corporativo.

(b) Responsabilidade Corporativa

Os agentes da Governanga Corporativa (socios, administradores,
conselho fiscal e auditores) devem incorporar a sua cultura corporativa preceitos que
preservem a longevidade da organizagéo, compreendendo a responsabilidade social
e ambiental da companhia norteada pela ética e vislumbrando exclusivamente os

interesses da organizacao.

(c) Equidade

Caracteriza-se com o tratamento igualitario e justo a todas as partes
interessadas (stakeholders) perante a organizagdo, ou seja, a organizacdo deve
adotar tratamento igual, sem beneficios individuais ou grupos relacionados que nao
se estenda as demais partes relacionadas (classe de acionistas, credores, clientes,
fornecedores, clientes, colaboradores, fisco entre outros). Politicas discriminatérias

sao inaceitaveis.
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(d) Prestagao de Contas

Esta relacionada diretamente aos atos da Administragéo da organizacao,
onde devem prestar contas dos seus atos a quem os elegeu. Este principio &
responsavel por minimizar os “conflitos de agéncia” com quem detém a propriedade
da organizagao. Respondendo integralmente por seus atos e omissdes no exercicio

de suas fungdes.

Os principios da Governanca Corporativa norteiam a valorizacido da
relagdo entre as empresas e as partes interessadas (acionistas, investidores,
clientes, fornecedores, funcionarios, governo e sociedade) chamados de

“stakeholders”.

2.1.2 Evolugao da Governanga Corporativa

O despertar da Governanga Corporativa ao longo das ultimas décadas
torna-se cada vez mais presente com as transformacdes na gestdo da organizagdes
pelo advento da globalizagdo de capitais.

Segundo Dalfior, Oliveira e Souza (2007), esclarecem que o termo
Governanga Corporativa surgiu nos Estados Unidos em decorréncia das pressdes
exercidas pelos fundos de pensdo, na década de 80, os quais passaram a exigir
mais informacgdes e transparéncia das empresas com a intencido de limitar o poder
dos acionistas controladores.

Os investidores na década de 80 ja exigiam maior transparéncia na
gestdo das empresas, evoluindo o debate Tsay e Yamamoto (2005), destacam que
na primeira metade dos anos 90 os acionistas despertaram para a necessidade de
novas regras que os protegessem dos abusos da diretoria executiva das empresas,
da inércia de conselhos de administragao inoperantes e das omissdes das auditorias
externas, culminando na necessidade de adoc&o de praticas de governanga mais
rigorosas.

Ja nesta década, Girotto (2010), destaca: temas como grau de
transparéncia, qualidade nos balangos das empresas e manobras contabeis
estiveram no centro de varios escandalos corporativos internacionais — Enron

(2001), WorlCom (2001), Parmalat (2003) e outros. Esses fracassos empresariais
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decorreram de problemas causados pela auséncia de boas praticas de governanga
corporativa, gerando discussdes sobre a necessidade que garantissem a
consisténcia e a credibilidade das demonstragdes financeiras e a responsabilidade
dos atos da administracdo nas organizagdes, que minimizassem os conflitos de
interesses entre os administradores e os acionistas das companhias.

A Lei Sarbanes-Oxley promulgada em 2002 veio a qualificar os preceitos
de Governanga Corporativa antes pouco utilizados, com o objetivo de recuperar a
credibilidade das informag¢des contabeis bem como resgatar o papel da auditoria
independente, diante de escéandalos financeiros envolvendo grandes companhias
americanas.

Com a relacdo econdmica entre os paises e consequentemente entre as
empresas, a padronizacdo da gestdo das companhias abertas americanas com o
advento da Lei Sox alastrou-se por todo o mundo passou a integrar o rol de
exigéncias dos investidores internacionais.

Neste ponto, aprofunda-se a relagado da Contabilidade com a Governancga
Corporativa ao gerar aos investidores numeros confiaveis e uteis para as tomadas

de decisbes na aplicagcédo de seu capital.

(a) Modelo Stakeholders X Modelo Shareholders

Com a evolugdo no decorrer das décadas, criou-se dois modelos de
participacdo na gestao das organizagdes, as principais premissas constitui-se dois
grupos: Shareholders (acionistas e 6rgaos internos) e o Stakeholders (terceiros).

Shareholders (em portugués significa acionistas) corresponde a individuos
ou grupo de individuos que tem participagdo direta no capital da empresa como
sécios ou acionistas este grupo também é composto pelo Conselho de
Administracdo, Conselho Fiscal, Auditoria Independente, Comités Corporativos de
gestao, Diretoria Executiva e o CEO (Chief Executive Officer) da empresa. Neste
modelo atos da administracdo sao voltados somente em prol dos anseios dos
acionistas, descreve Silva (2006).

No modelo Shareholders a administragcdo atende apenas seu publico
interno, sendo as informagbes divulgadas ao mercado estdo diretamente

relacionadas a atender as exigéncias legais.
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Stakeholder (em portugués significa parte interessada ou interveniente),
diferente dos Shareholders, representa as partes relacionadas a organizagéo,
individuos, grupos de individuos ou entidades que detém interesses na atividades e
acOes praticadas pela organizagédo, bem como seus resultados. Séo eles: além dos
acionistas ou sécios, investidores, funcionarios, sindicatos, governo, fornecedores,
clientes, bancos, 6rgaos de fiscalizagdo, e demais partes que possuem interesse no
que tange as atividades da organizagado. As boas praticas de governanga corporativa
devem estabelecer ambiente transparente e com estratégia de comunicagéo
(divulgacao de seus atos) a estas partes, conforme cita o IBGC (2009).

No modelo Stakeholders a boa comunicagdo com o mercado torna-se
fundamental para harmonizar os interesses das partes interessadas, ja que compde
de individuos com interesses distintos em sua maioria.

Contudo, no Brasil ha uma mudanga no modelo Shareholders para o
modelo Stakeholders, tendo em vista a descentralizacdo do controle e a maior

participacao de terceiros no capital das companhias.

2.2 Reflexos das nao aderéncias a Governanga Corporativa

Neste capitulo destacam-se os principais escandalos decorrentes da
manipulagcédo de informagdes contabeis que culminaram na crise mundial no que diz
respeito a desconfianga dos mercados financeiros, a partir do caso Enron em 2001 e
suas repercussoes.

Borgerth (2007) destaca que a manipulagdo de dados contabeis, e/ou
fraudes, como definem outros autores, nada mais € que brechas na legislacdo que
permitia aos administradores adotarem praticas, licitas, mas néo éticas, da forma de
administrar e elaborar suas informacdes financeiras ao mercado. A transgressao a
filosofia corporativa eticamente aceitavel em prol de interesses privados, fez surgir a

chamada Contabilidade Criativa, que também é abordada neste estudo.

2.2.1 Principais Escandalos Contabeis

Antes da promulgagdo da Lei Sox aconteceram diversos escandalos
contabeis, dentre eles destacam-se os principais, como:
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(a) Enron — Estados Unidos, no ano de 2001.

Na histéria recente foi a primeira de expressao global que teve
denunciada praticas de manipulacédo de seus dados contabeis em seus balangos.

Borgerth (2007) comenta sobre a companhia no contexto americano: “[...]
tratava-se da quinta maior empresa norte-americana em 2001, por cinco anos
apontada pelo ranking da revista Fortune como uma das cem melhores empresas
para se trabalhar nos Estados Unidos.”

Trata-se de uma das maiores companhias de energia dos Estados
Unidos, considerado setor estratégico para o governo americano, a decadéncia de
uma empresa deste porte, trouxe repercussdo nao somente para as bolsas de
valores, mas também para a economia como um todo.

Por sua vez a Folha de Sdo Paulo em seu artigo “Entenda o Caso Enron”
datada de 27/05/2003, relata: Enron gigante do setor de energia foi alvo de
fiscalizagao e denuncias fiscais e contabeis em novembro de 2001, sob investigacao
da SEC (Securities and Exchange Comission), orgao regulador do mercado de
capitais americano similar a CVM no Brasil. Foi identificado que a empresa criava
parcerias com empresas e bancos que permitiam esconder débitos de US$ 25
milhdes, os lucros e os contratos da Enron foram inflados artificialmente, o grupo
arrastou consigo a Arthur Andersen, que fazia sua auditoria. Foram identificados que
ex-executivos, contadores, instituicdes financeiras e escritorios de advogacia foram
responsaveis diretos e indiretos pelas fraudes.

Por outro lado Borgerth (2007), comenta o caso, a Enron manipulou seus
dados financeiros para ter acesso facilitado ao crédito, através de empresas do tipo
SPE (Specific Purpose Enterprise), executivos da Enron eram os acionistas
principais e das quais a Enron detinha apenas 3% do controle, as normas de
contabilidade previam a consolidagao do resultados destas empresas ao Balango da
Enron, o que ndo estava sendo feitos. A manobra teve trés aspectos:

(1) Protecdo de investimentos: a Enron transferiam a¢gées da companhia
para SPE como contrato de opg¢ao com prego fixo, ou seja, caso as agdes

perdessem valor a Enron executava a opgao e o prejuizo ficava com as SPE;
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(2)Transferéncia de Ativos: quando havia o risco de desvalorizagao de
algum ativo prejudicar as demonstragdes pelo seu risco de liquidez elevado a SPE
comprava estes ativos e recomprava apés o encerramento das demonstragdes;

(3) Disfarce de Empréstimos: em um dos casos de empréstimos
fraudulentos identificados a companhia firmou um contrato de fornecimento no valor
de US$ 394 milhdes, o contrato previa um desconto de US$ 330 milhdes, caso o
comprador concordasse em pagar a vista. A empresa consequentemente firmou
contrato com empresa ligada a compradora do contrato anterior para adquirir a
mesma quantidade de energia por US$ 394 milhdes, essa operagdo resultou em um
empréstimo de US$ 64 milhdes com juros fixos. Com essa estratégia a Enron evitou
a configuragdo do aumento do seu endividamento.

No Brasil em 2003, apds o escandalo, o Financial Times, renomado jornal
europeu, divulgou outro escandalo envolvendo a Enron, conforme divulgado pelo
Portal Folha Online de 21/05/2003 “AES e Enron burlaram leildo da Eletropaulo”, a
matéria traz que em 1998 a Enron e a também americana AES disputavam, além de
um consorcio brasileiro, o leilao de privatizacdo da companhia distribuidora de
energia de Sao Paulo. Tratou do leildo da maior distribuidora de energia do Brasil, a
AES teria convencido os executivos da Enron a nao apresentar proposta, o
consoércio brasileiro desistiu no ultimo momento. O processo resultou na aquisicao
da Eletropaulo pela AES pelo preco minimo. Os recursos ofertados pela aquisi¢cao

foram financiados pelo BNDES.

(b) O caso Arthur Andersen, empresa de auditoria — Estados Unidos — no ano
2002

Uma das empresas de auditoria mais conceituadas no mercado,
considerada uma das Big Five, com as empresas PricewatherhouseCoopers,
Deloitte Touche Tohmatsu, Ernst & Young e a KPMG que detém o controle do
mercado de empresas de auditoria no mundo.

A firma de auditoria Arthur Andersen era a companhia de maior prestigio
dentre as Big Five, exemplo de eficiéncia e confiabilidade, traz Borgerth (2007).

A firma de auditoria veio a sucumbir diante dos escandalos de fraudes
apresentados pelo seu cliente, Enron em 2000. Na ocasidao a Arthur Andersen foi

considerada conivente, pois ela era responsavel por detectar fraudes e/ou erros, e
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nao os fez. Em poucos meses o mercado presenciou a faléncia de uma companhia
de 89 anos e 85 mil funcionarios, a medida que a justica americana apurava as

responsabilidades sobre o caso Enron.

Borgerth (2007 p.5) expde a posigcado da Arthur Andersen no Brasil:

A empresa ocupava o segundo lugar em volume de negdcios no pais, com
16,64%, perdendo apenas para a Price, que detinha 18,31%. A lideranca
dessas duas empresas era bastante relevante: a Ernst & Young, que
ocupava o terceiro lugar, detinha apenas 9,71% no mercado. Com a quebra
da /-}n_dersen, no Brasil, a Deloitte incorporou a grande maioria dos seus
negocios.

No Brasil, as firmas de auditoria remanescentes no mercado rapidamente
assumiram seus clientes.

O escandalo envolvendo a Arthur Andersen veio a tona a partir do
Departamento de Justiga americano iniciar a apuragcdo da quebra da Enron, em
2002, como descreve o episodio a matéria do Portal UOL “Cronologia da quebra da
Enron, a maior histéria dos Estados Unidos” publicado em 05/07/2006 — no dia da
divulgagao pela justica americana do inicio a apuragdo do caso a empresa de
auditoria, Arthur Andersen encarregada de analisar as contas da Enron anuncia que
documentos envolvendo a Enron foram destruidos, eliminando provas que
pudessem comprometer um dos seus maiores clientes nos Estados Unidos.

Acusada por pactuar o escandalo da Enron, a Arthur Andersen demite o
socio responsavel pelas contas da Enron, mas nao foi suficiente para acalmar o
mercado, esclarece Borgerth (2007).

Inicia-se uma reacdo fulminante do mercado, gerando uma crise de
confianca na companhia que rapidamente se alastrou para os seus clientes, ser
cliente da Arthur Andersen era motivo de risco para os investidores. Foi a maior crise

na histéria da auditoria.

Borgerth (2007 p. 6) traz reflexao valorosa sobre o escandalo:

Tanto a profissdo contabil quanto a auditoria ficaram sub judice, com a
imagem prejudicada. O mercado, nesse sentido, costuma ser bastante
cruel, generalizando comportamentos isolados como se eles ilustrassem a
postura de todos e, assim, desestimulando justamente aqueles que se
esforcam para se manter dentro dos padrdes éticos, estigmatizados pelos
outros que fogem da regra.
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Com o advento do escandalo da Arthur Andersen, o mercado passou a
considerar postura comum os atos ilicitos praticados pelos funcionarios da firma de
auditoria gerando uma imagem negativa para contadores e auditores em todo o
mundo.

Em maio de 2005, a Suprema Corte dos Estados Unidos reverteu a
condenacao da Arthur Andersen por faltas de provas. No entanto, a sua carteira de

clientes em todo o mundo foram assumidos por outras firmas de auditoria.

(c) WorlCom - Estados Unidos no ano de 2002

A companhia representava a segunda maior empresa do setor de
telecomunicagdes dos Estados Unidos em 2002.

A Revista Epoca em seu artigo “Terremoto Global” em sua edicéo de
01/07/2002, descreve o caso WorlCom: Nao se trata apenas de mais uma fraude
contabil ou a faléncia de uma grande companhia de telecomunicagbes americana,
trata-se de um abalo na credibilidade da contabilidade que por anos “atestou a
saude para gigantes do mundo empresarial”.

A WorlCom, presente em 65 paises divulgou em 25 de Junho de 2002 um
rombo de US$ 4 bilhdes em suas contas, através de manobras contabeis em 2001 e
2002 apontadas em anuncio ao mercado. Por seus negocios se estenderem a
diversos paises, as Bolsas de Valores de todo o mundo, amanheceram no dia
seguinte em forte baixa, refletindo ambiente de desconfiangca e incertezas que
haviam se criado.

Investidores nao acreditavam mais se as informagdes prestadas ao
mercado eram fidedignas, ndo somente os ativos da WorlCom, mas de todo o
mercado de capitais. Empresa tida como exemplos em seus modelos de
administragdo, agora mergulhada em fraudes contabeis.

No Brasil, além do reflexo na Bolsa, os olhos do mercado estavam
voltados para a Embratel, subsidiaria brasileira da WorlCom tendo em vista
possiveis prejuizos na manutencao de suas operacdes de telecomunicagbes, como
traz artigo da Epoca de 22/07/2002 “Caso WorlCom: Embratel disse que nio é

afetada”.
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Borgerth (2007) descreve a fraude da WorlCom: a cada trimestre empresa
realizava reclassificacbes contabeis adequando as estimativas dos analistas de
mercado sem fatos que justificassem tais procedimentos. Na qualidade de seus
indicadores empresa recebeu classificagdo de investment grade’, empresa
recomendada para investimento pelas agéncias de risco, quando, na verdade,
empresa estava a beira da faléncia.

A empresa adotava a contabilidade de operagbes de arrendamento
(Leasing): em operagdoes de Arrendamento Operacional a empresa adotava a
contabilidade de operagbes de Leasing Financeiro, ou seja, a empresa invés de
contabilizar a contrapartida pelo uso do equipamento como despesa aluguel
contabilizava a contrapartida como Ativo Imobilizado, ou seja, a realizava a
contabilizacdo de operagbes de Leasing Operacional como operagdes de
investimentos, como descrito anteriormente, com a anuéncia do seu auditor ( a
Arthur Andersen), inflando seu ativo e seu resultado liquido, demonstrando ao
mercado uma empresa rentavel ao invés de deficitaria;

Desde 1998, a empresa ingressou em um processo de aquisigcoes,
adquirindo mais de 60 companhias em operagdes envolvendo mais de US$ 70
milhdes. Neste processo a WorlCom arrematou a MCI uma das lideres do mercado
americano por U$S 40 bilhdes chegando ao posto de segunda no mercado.

Executivos da companhia divulgaram que o objetivo das aquisi¢des era
eliminar a concorréncia e também camuflar a real situagao da empresa, as sinergias
em suas demonstragdes pelas aquisicdes tornavam impossivel para os analistas
comparar resultados de um periodo para o outro.

Mesmo com o processo na Suprema Corte Americana a empresa
ingressou num processo de concordata e alterou a razado social para MCI e ainda se
recupera do escandalo.

No Brasil a venda da participacdo da MCI na Embratel Participacbes para
o grupo mexicano Telmex foi aprovada em 27/04/2004 pela Corte de faléncias de
Nova Yorque, conforme Fato Relevante divulgado pela Embratel ao mercado em 15
de margo de 2004.

3 Investment grade — grau de investimento ou recomendacao de investimento.
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(d) Parmalat — Italia - no ano de 2003

A Parmalat uma das maiores companhias de alimentos do mundo passou
em 2003 por uma das maiores crises de sua histéria a partir da divulgagédo de um
esquema de fraudes de seu fundador.

Dos casos de fraudes e manipulagbes ja citados anteriormente, o
escandalo da Parmalat ainda foi 0 mais grave, pois nao se tratava de manipulacao
de dados para melhorar a imagem da empresa e sim um esquema de fraudes em
que os controladores da empresa vinham desviando recursos da companhia,
conforme revela Borgerth (2007).

A revista Veja em seu artigo, “A grande fraude na Europa”, edicdo de
07/01/2004 descreve o escandalo:

Parmalat empresas de alimentos fundada nos arredores de Parma (Italia)
em 1961, por Calisto Tanzi, tornou-se uma das gigantes globais, o oitavo maior
conglomerado empresarial da Italia e uma das marcas mais conhecidas no mundo
com atuacao em 30 paises.

As apuracdes do caso revelou que o préprio fundador Calisto Tanzi foi
quem articulou todo o processo fraudulento. O roubo em estimativas iniciais aponta
para US$ 12 bilhdes o mesmo rombo da WorlCom e maior que os US$ 9 bilhdes da
Enron.

Executivos de a companhia revelarem que houveram reuniées na qual se
destruiram grandes volumes de documentos reveladores. A empresa era auditada
por duas companhias, Grant Thronton e Deloitte Touche Tohmatsu, neste caso além
do fundador, executivos a Grant Thronton foram responsabilizados no processo
Parmalat.

Borgerth (2007) relata a fraude: “A fraude veio a tona quando o Bank of
America se negou a confirmar créditos para a Parmalat registrado em seus
balangos, a partir disto foi constatado que a empresa registrava direitos a receber
ficticios reduzindo seus indices de endividamento, acobertando a sua situacao
precaria, ou seja, com a aparente solidez de suas conta a empresa nos trés ultimos
anos anteriores ao escandalo havia captado 5 bilhbes de ddlares, onde parte foi

embolsado por Tanzi e executivos da companhia”.
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No Brasil, as cooperativas de laticinios e fornecedores de leite viram seus
pagamentos entrarem num processo de pagamento programados, cada subsidiaria
tinha sua independéncia administrativa, gerando reflexos de proporgdes distintas em
cada unidade, conforme destaca o artigo da Veja.

A marca Parmalat Brasil foi adquirida pela Laep Investimentos que em
2011 se uniu a outras empresas do setor criando a Lacteo Brasil (LBR) tornando-se
a segunda maior do setor no Brasil perdendo apenas para a Nestlé. A nova
companhia ja estuda proposta de ser o maior acionista da Parmalat italiana,
tornando a empresa brasileira uma das maiores do mundo no ramo de alimentos,
conforme destaca o artigo, “Para onde vai a Parmalat?”, datado de 11.03.2011, da

Isto E Dinheiro.

2.2.2 Contabilidade Criativa

A seguir destaca-se os conceitos da Contabilidade Criativa e o papel do
Contador e o seu envolvimento na producdo da informacdo contabil e as

responsabilidades da Auditoria.

2.2.2.1 Conceito de Contabilidade Criativa

A Contabilidade Criativa deriva de uma expressao de origem inglesa
Earnings Management, traduzida na literatura latina, e vem ganhando destaque no
ambito de divulgagdo de informagdes contabeis, principalmente em fungdo das
manipulagdes fraudulentas, identificadas em diversas empresas americanas, como
foi relatado no capitulo anterior. Para a elaboracédo da informacao contabil, existem
normas a serem obedecidas que nao podem deixar de incluir elementos de
subjetividade e cuja aplicagdo requer, em muitos casos, a realizagado de estimativas
por parte das empresas, abrindo assim a possibilidade de formas diferentes de
apresentacao de uma mesma realidade, esclarecem Souza e Castroneto (2008).

O gerenciamento de resultados esta diretamente relacionado a
Contabilidade Criativa, conforme definem Cosenza e Grateron (2003 p. 2):
“Contabilidade Criativa esta associada a estratégia para transmitir a visdo mais
otimista possivel da companhia para os distintos agentes econdmicos”. Contudo,

pode, também, favorecer outros tipos de praticas, como melhorar ou piorar os
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resultados econdmicos por diversas razdes, além da adequacado da estratégia
empresarial, divulgacdo de desempenho da companhia, avaliagdo de desempenho
dos administradores e obteng¢ao de subsidios ou isengdes governamentais.

Pode-se deduzir que a Contabilidade Criativa, na verdade é uma
maquiagem da realidade patrimonial de uma entidade, decorrente da manipulagao
dos dados contabeis. O intuito € atender ao gerenciamento de resultados nas
organizagdes, de forma intencional para se apresentar a imagem desejada pelos
gestores da informagao contabil.

Contudo é importante ressaltar que a Contabilidade Criativa ndo esta
atrelada especificamente a fraudes, a legislagdo e normas que norteiam a atividade
contabil permitem a aplicagao de procedimentos diversos a fatos semelhantes. No
Brasil € comum companhias constituirem ligadas ou coligadas no intuito de distribuir
o faturamento em varias empresas com foco em um planejamento tributario. A
legislacdo permite tais procedimentos porém orienta que seja consolidada as
demonstragdes contabeis das empresas que compde o grupo econdmico direta ou
indiretamente. A ndo consolidagdo destas informag¢des conforme prevé as normas
brasileiras para as companhias de capital aberto pode configurar Contabilidade
Criativa fraudulenta, pois permite os gestores manipularem os resultados entre as

partes relacionadas.

2.2.2.2 O papel do Contador e a Responsabilidade do Auditor

O Contador tem papel fundamental no exercicio da Contabilidade Criativa
e o Auditor na sua deteccao.

Segundo Cosenza (2002), O contador sempre € utilizado na confecgao
das praticas ditas criativas. No entanto, a ele normalmente compete somente a sua
realizagcdo, sem a devida consideracdo de seus efeitos adversos para os demais
usuarios, motivo pelo qual ndo é tao simples responsabiliza-lo por essa questéao.
Caso nao cumpra tal determinacédo, e ndo concorde em realizar essa pratica, corre o
risco de perder seu posto de trabalho.

Neste contexto a ética contabil podera dar lugar orientagdes da
administragdo das empresas, gerando outro conflito de interesses entre o gestéo e a

contabilidade.
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Seguindo este contexto a Auditoria aparece com responsavel dar
conformidade a informag&o contabil de acordo com as normas contabeis exigidas.
Souza e Castroneto (2008) conceituam auditoria como sendo um procedimento
cientifico relativo a certificagdo dos elementos da riqueza das organizagbes. A
auditoria desfruta da credibilidade do investidor que nela reconhece uma forte aliada
contra as agdes fraudulentas e abusos cometidos por dirigentes das empresas, nas
quais ele pode investir.

Contribuindo com o debate Cosenza (2002), entende que a atividade de
auditoria que apresenta um carater social, em funcao de afiangar as necessidades e
expectativas dos usuarios em dispor de uma informag¢ao contabil e financeira
verdadeira, dando suporte ao tomada de decisdes do gestor, porém ndo vem
conseguindo cumprir com essa missao. Em parte porque os auditores ndo querem
assumir nenhuma responsabilidade adicional pela deteccdo de fraudes ou pelo
fracasso empresarial das empresas que auditam e nem sequer concordam em
relacionar estes fatos com o processo da auditoria.

Portanto, o profissional contabil figura como executor da Contabilidade
Criativa, porém frequentemente observa-se a orientagcdo das empresas para que o

Contador atue no gerenciamento de resultados, que convém ao empresario.

2.2.1.3 Contabilidade Criativa como Fenomeno Contabil

Neste capitulo passamos a comentar a Contabilidade Criativa como
pratica contabil.

Segundo Santos e Grateron (2003), expde que sao muitos os fatores que
favorecem o exercicio da criatividade contabil, mas talvez o maior dos incentivos
seja a impunidade, em todos os sentidos (juridico, social, mercantil, etc.) do
manipulador da informacgéo, pois até a Lei Sarbanes-Oxley (2002) que € abordada a
seguir, a legislagado existente permitia brechas onde o legislador ndo se ateve a
constituir sangdes a estas praticas por considerar que determinadas praticas jamais
deveriam ser adotadas uma vez que eram eticamente inaceitaveis, destaca Borgerth
(2007)

Podemos citar a empresa Eron que se utilizou da manipulagédo de

resultados e de praticas contabeis para esconder suas dividas e prever resultados
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que jamais foram realizados, maquiando suas demonstragdes e supervalorizando
suas acgdes na bolsa de valores apresentando uma lucratividade irreal.

Complementando Santos e Grateron (2003), citam as seguintes causas
como origem da Contabilidade Criativa:

a)Caracteristicas dos principios e normas contabeis:

* existéncia de multiplas estimativas;

« flexibilidade, arbitrariedade e subjetividade na aplicagao;

 diferentes, porém validas, interpretagcdes dos principios e normas
contabeis;

* conceito base de imagem fidedigna pouco clara ou indeterminada;

* cuidados da administracdo na aplicagéo de principios como prudéncia,
confrontagao de receitas e despesas e uniformidade.

b) Caracteristicas sociais e de comportamento humano:

* valores éticos e culturais; e

« atitude do administrador diante da fraude.

Como se pode observar, para a pratica da Contabilidade Criativa, o gestor
utiliza, principalmente, a flexibilidade dos principios € normas contabeis mesmo
apresentando certas restricdes, no que se refere a elaboragdo, o tratamento e
apresentacao da informacido contabil/financeira, em muitos casos contempla a
prudéncia para a escolha dos procedimentos que melhor se adaptem aos
requerimentos estratégicos da organizacéo.

A Contabilidade Criativa tem se desenvolvido em todas as areas, sendo
cada vez mais comum, com praticas que tém sido cada vez mais complexas,
demandando de seus criadores profundos e detalhados conhecimentos técnicos e
tornando mais dificil sua identificacdo. De um lado, parte dos administradores e
gerentes das empresas utilizam a informagao contabil para apresentar a imagem da
empresa que desejam expor para seus usuarios, mesmo que esta ndo seja a mais
fidedigna. Por outro lado, diversos usuarios se valem da informagao contabil e
financeira produzida e divulgada pela empresa, mesmo que alguns dados nem
sempre estejam presentes, ou até estejam apresentados de maneira confusa para

dificultar a deteccdo da manipulagao.



31

2.3 ASPECTOS ESSENCIAIS DA LEI SARBANES-OXLEY

Neste capitulo é destacado a Sarbanes-Oxley Act em sua concepgéo e
sua participacdo a evolugdo da Contabilidade e da Auditoria, seus instrumentos
regulatorios e a repercussao em outros mercados, com foco nas contribuigdes para
evolucao da Governanga Corporativa.

A lei foi assinada nos EUA no dia 30 de julho de 2002 pelo presidente do
congresso daquele pais, George Arbusto, oriundas dos projetos de lei elaborados
pelo senador americano Paul Sarbanes e pelo deputado federal Michael Oxley,
sendo oficialmente intitulada: Lei Sarbanes-Oxley Act 2002, também conhecida por
Sarbox ou Sox e considerada por muitos a maior reforma da legislagado societaria
dos EUA desde os anos 30, Santos e Lemes (2004).

Os objetivos iniciais da Lei Sox s&o apresentados por Borgeth (2007
p.19):

a Lei Sarbanes-Oxley tem por objetivo estabelecer sangbes que coibam
procedimentos nao éticos em desacordo com as boas praticas de
governanca corporativa por parte das empresas atuantes no mercado norte-
americano.

A Lei Sox traz um arcaboucgo legal para a padronizagdo da gestado das
companhias como também sanc¢des as praticas nao éticas colocando em destaque a
Governanga Corporativa.

Complementando a abordagem Soares e Lima (2008), esclarecem: a Lei
Sarbanes-Oxley act € conhecida como a lei da Governanga Corporativa e tem como
orientacdo principal a protecdo aos investidores, considerada o instrumento legal
mais importante aprovada pelo congresso americano desde 1934 (periodo recessivo
apos o Crack da Bolsa de Nova lorque em 1929).

A Lei Sarbanes-Oxley é o instrumento mais indicado na recuperacao da
credibilidade abalada da auditoria frente aos escandalos de manipulagdo de dados
contabeis, devido as medidas preventivas que foram adotadas, como a
determinacdo de regras para o mercado de capitais norte-americano, e a
observancia do cumprimento das normas e dos procedimentos, com respaldo ético,
bem como as sancdes que estabelece no caso da comprovagao de fraudes e/ou
utilizacdo de Contabilidade Criativa. Sendo assim, propbde-se a indexagao de

relatérios comentados com informagdes sobre a percepgao de praticas de condutas
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nao éticas como instrumento auxiliar a Lei Sox na garantia da confiabilidade e da
qualidade das informagdes produzidas pela Auditoria, na visdo de Couto e Marinho
(2009).

Apresentada numa visao mais ampla, a Lei Sarbanes-Oxley Act criou um
novo ambiente de governanga, Santos e Lemes (2004), e dessa forma gerou um
conjunto de novas responsabilidades e san¢gbes aos administradores para coibir as
praticas lesivas que expde as sociedades andnimas a elevados niveis de risco.
Verifica-se entdo, que o principal objetivo da lei foi recuperar a credibilidade do
mercado de capitais, evitando a incidéncia de novos erros, semelhantes aos
identificados na quebra de grandes empresas. Transformar as boas praticas da

governancga em lei coibindo o surgimento de novas fraudes.

A Lei Sox adota as seguintes premissas (Soares e Lima 2008 p.5):

—Conformidade Continua: as informagdes financeiras e os controles internos
relativos a elas devem ser mantidos sob efetivo controle dos executivos
responsaveis. Os executivos devem prestar contas trimestralmente;

—-Avaliacdo Continua: para atender a conformidade continua, testes
frequentes e validagbes dos controles internos devem ser executados
(conforme prevé a secéo 302);

—Conhecimento: as autoridades querem saber quem estava em qual
sistema, fazendo o que, porque estavam fazendo, tinha autorizacao para
isto e por quanto tempo ficam nele.

A Lei Sox traz como premissas a responsabilidade corporativa, a
conformidade e avaliagdo de procedimentos de controles internos.

As companhias antes da Lei Sox nao estavam obrigadas a ter um vinculo
dos seus controles com as praticas de governancga, era tida como atividades
independentes, segundo a Deloitte (2003).

Para Borgerth (2007), a Lei tem como objetivo final restaurar o equilibrio
e confianca dos mercados por meio de mecanismos que assegurem a
responsabilidade da alta administracdo de uma empresa sobre as informacdes
divulgadas.

Inicialmente, a Lei tinha como campo de atuacdo as empresas que
negociavam suas agbdes no Mercado de Capitais americano, empresas norte-
americanas e empresas estrangeiras. Como efeito evolutivo observa-se que a Lei

Sox estendeu sua atuagao para mercados internacionais.
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2.3.1 Composigao da Lei Sarbanes-Oxley

A Lei esta composta de 11 capitulos apresentados no Quadro 1, e 1107
secOes. Suas resolucdes sao aplicadas a todas as empresas norte-americanas e
empresas estrangeiras que negociem seus ativos através de ADR'(American

Depositary Receipt) nas bolsas norte-americanas.

Capitulo | Criacdo do Orgdo de Supervisdo do Trabalho dos
Auditores Independentes

Capitulo Il Independéncia do Auditor

Capitulo llI Responsabilidade Corporativa

Capitulo Ill Responsabilidade Corporativa

Capitulo IlI Responsabilidade Corporativa

Capitulo IV Aumento do Nivel de Divulgagdo de Informacgdes
Financeiras

Capitulo V Conflito de Interesses de Analistas

Capitulo llI Responsabilidade Corporativa

Capitulo VI Comissoes de Recursos e Autoridades

Capitulo VII Estudos e Relatorios

Capitulo VIII Prestacao de Contas das Empresas e Fraudes Criminais

Capitulo IX Aumento das Penalidades para Crimes de Colarinho
Branco

Capitulo X Restituicdo de Impostos Corporativos

Capitulo XI Fraudes Corporativas e Prestacdo de Contas

Quadro 1 - Composigao da Lei Sarbanes-Oxley
Fonte: Borgerth (2007 p. 19)

2.3.1.1 Criagdo do Orgdo de Supervisio do Trabalho dos Auditores
Independentes:

A primeira contribuicdo da Lei Sox foi a constituicio de 6rgao para
fiscalizar as atividades da Auditoria, o PCAOB (Public Company Accounting

Oversight Board).

I ADR - sdo recibos emitidos por um banco depositario norte-americano e que representam acdes
de um emissor estrangeiro que se encontram depositadas e sob custddia deste banco. Os ADR’s
sdo cotados em délares norte-americanos e trazem grandes vantagens ao emissor estrangeiro, ja
que facilitam o acesso ao mercado norte-americano. (Infomoney)
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O PCAOB (2012) divulga suas atribuicdes:

€ uma corporagdo sem fins lucrativos criada pelo Congresso para
supervisionar as auditorias das empresas publicas, a fim de proteger os
interesses dos investidores e promover o interesse publico na elaboragéo de
informativos, relatérios de auditoria rigorosa e independente. O PCAOB
também supervisiona as auditorias de corretores, incluindo relatérios de
conformidade arquivados nos termos das leis federais de valores
mobiliarios, para promover a prote¢ao dos investidores.

Supervisionar o trabalho dos auditores independentes de modo a
assegurar clareza e inibindo pareceres tendenciosos que possam orientar compra
ou venda de valores mobiliarios, protegendo o interesse dos investidores é a
principal fungao do PCAOB.

Destaca Borgerth (2007), que a estrutura da PCAOB é formado por um
conselho composto de 5 membros, reconhecida reputagao, sendo que somente dois
poderado ser contadores. Em virtude da preservagado de suas atribui¢des contra o
risco de conflito de interesses, os conselheiros deverdo servir exclusivamente a
entidade e ndo podendo ter vinculo financeiro com outra, empresa ou entidade,
exceto rendimentos de aposentadoria, ou seja, o conselheiro devera ter rendimentos
oriundos da PCAOB, e segue:

Atribui¢gdes do PCAOB (2012) sao:

—Registro das empresas de auditoria no pais. Apds a sua constituigéo,
2002, as empresas de auditoria tiveram 180 dias para se credenciar ou deveriam

suspender suas atividades de auditoria;

—Estabelecer padrdes de auditoria. A Secado 103 confere ao o6rgao
estabelecer critérios de preparagdo, organizagdo e divulgacdo de relatérios e
pareceres, também nesta secao trata-se dos limites de independéncia da auditoria;

—Conducéo de inspecdes nas empresas de auditoria;

—-Condugédo de investigagdes, procedimentos e sangdes tanto para
empresas de auditoria quanto para seus socios;

—Promover altos padrbes profissionais e a qualidade dos servigos de
auditoria oferecidos pelas empresas registradas;

—Assegurar que as empresas observem os critérios estabelecidos pela Lei
Lei Sox, pela SEC e pela prépria PCAOB.
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Com a constituicdo da PCAOB a Lei Lei Sox buscou assegurar a
eficiéncia dos trabalhos de auditoria através de normatizagdo mais rigorosa no

controle da qualidade, ética e independéncia.

2.3.1.2 Independéncia do Auditor

A Lei Sarbanes-Oxley em seu Capitulo Il trata das atribuigbes dos
auditores. Antes mesmo da promulgacao da Lei, a SEC ja havia observado que as
empresas de auditorias vinham realizando trabalhos n&o relacionados com a
atividade fim a que se propunha auditoria, conforme nos revela Couto e Marinho
(2009). As empresas realizavam servigos principalmente de consultoria em
empréstimos e investimentos, avaliagao ou valoragdo de ativos ou ainda servigos
relacionados a contabilidade, gerando conflito de interesses a auséncia de

independéncia em seu relatorios, abrindo espacgo para analises tendenciosas.

Borgerth (2007) traz os servicos vedados a empresas de auditoria

independente conforme dispde a Secgao 201:
—Guarda de Livros;
—Desenho e implementacao de sistemas de informagao financeira;

—Calculo do valor econémico, opinido sobre o valor justo, ou participagéo

em relatérios com esta finalidade;
—-Servigos atuariais;
—-Servigo de auditoria interna;
—Fung¢des administrativas;
—Recursos Humanos;
—Corretor;
—-Servigos Legais;

—Opiniao técnica.

Segundo Riesemberg (apud BORGERTH 2007), traz como contraponto:
‘o relacionamento com atividades de consultoria junto as empresas permitem aos
auditores o aprofundamento nas rotinas e melhor compreensao dos processos,

adotando maior rigor e proficiéncia nos seus trabalhos”.
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Mesmo com entendimento contrario de alguns estudiosos o legislador da
Lei Sarbanes-Oxley entende que o exercicio de atividades diversas da auditoria
podera gerar conflitos de interesses no que se refere a imparcialidade nos seus
pareceres.

Seguindo a analise do Capitulo Il da Lei Sox, a Se¢do 202 complementa a
secao anterior, trazendo seguranga aos trabalhos de auditoria, onde cita que, as
empresas de auditoria poderao exercer servicos ndo vedados na secido anterior
desde que previamente autorizados pelo Comité de Auditoria, complementa Borgerth
(2007).

Segundo Couto e Marinho (2009), as Secg¢des 203 e 204 trazem
esclarecimentos quanto a rotatividade imposta pela Lei (Secao 203), o sécio
principal quanto o sécio responsavel pela revisdo dos trabalhos devem realizar um
rodizio a cada cinco anos a fim de conceder transparéncia ao processo de auditoria.
A Secao 204 dispde sobre a emissao de relatorios: o auditor deve emitir relatério
para o Comité de Auditoria e ndo mais para a Diretoria Financeira citando os
procedimentos que foram adotados para realizacdo dos trabalhos, quanto possiveis
medidas alternativas adotadas tendo em vista informagdes financeiras que néao
estejam em conformidade com os US GAAPs2.

A NBC P-1 através da Resolucdo n. 925/2003 traz em sua redagao
normas profissionais do auditor independente no Brasil, demonstrando alinhamento
a Lei Sarbanes-Oxley:

A utilizagdo dos mesmos profissionais de lideranga (sécio, diretor e gerente)
na equipe de auditoria, numa mesma entidade auditada, por longo periodo,
pode criar a perda da objetividade e do ceticismo, necessarios na auditoria.
O risco dessa perda deve ser eliminado adotando-se a rotagédo, a cada
intervalo menor ou igual a cinco anos consecutivos, das liderangcas da
equipe de trabalho de auditoria, que somente devem retornar a referida
equipe no intervalo minimo de trés anos.

Enquanto na Secado 206 veda a qualquer sécio da empresa de auditoria
atuagcdo em cargos de diregdo, como presidente, diretor financeiro, controller e afins,
cita Couto e Carvalho (2009).

A este capitulo a Lei Sarbanes-Oxley busca delimitar as atividades da
auditoria, no intuito de garantir sua independéncia e minimizar os conflitos de

interesses, porém, de acordo com alguns autores, a Lei Sox inibiu a evolugado e o

2 US GAAP — Normas Contabeis Geralmente Aceitas nos Estados Unidos.
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aperfeigoamento dos trabalhos da Auditoria quando veda a prestacao de servigco de
consultoria. O auditor ndo podera utilizar do servico de consultoria para conhecer
mais profundamente as atividades de seu cliente, limitando-se a analise das

demonstragdes contabeis.

2.3.1.3 Responsabilidade Corporativa

O capitulo lll da lei estabelece em sua Secdo 301 a constituicdo de um
Comité de Auditoria, composto por membros independentes. Ainda, deverao
supervisionar a elaboragcdo, divulgacdo e os trabalhos de auditoria sobre as
demonstragdes financeiras da empresa e autorizacao de servigos adicionais.

Segundo Borgerth (2009), outras atribuicdes do Comité é propiciar o envio
de denuncias de fraudes envolvendo os controles contabeis e os trabalhos dos
auditores sem prejuizo ao denunciante. Quanto a sua participagédo na gestdo das
companhias, esse departamento tem carater consultivo e de recomendagao. Tendo
como proposito principal desvincular a conivéncia entre a empresa e sua auditoria
independente. A CVM conseguiu autorizagado da SEC para que os Conselhos Fiscais
atuem como Comité de Auditoria (Conselho Fiscal turbinado) para as companhias
brasileiras que atuam no mercado norte-americano.

O Comité de Auditoria devera reporta-se ao Conselho de Administracao, e
caso nao haja este 6rgdo organizado na empresa, o proprio Conselho de
Administracdo podera substitui-lo, esclarece Santos e Lemes (2004).

A Lei Sarbanes-Oxley traz uma das principais contribui¢des na seg¢ao 302,
onde determina que Diretores Executivos (CEO) e Diretores Financeiros (CFO)
emitam Declaracdo Pessoal, trimestral e anualmente responsabilizando-se pela
eficacia dos procedimentos de controles, procedimentos internos para elaboragao de
relatérios financeiros, pela divulgagao das informagbes contabeis, asseguram que
tais procedimentos foram implementados e avaliados e que declararam quaisquer
deficiéncia significativa de controles e atos de fraudes ao seu Comité de Auditoria,
contribui Deloitte (2003).

Na Secao 303 (Influéncias sobre o Auditor Externo) e a Secgao 304
(Confisco de Bonus e Participagdo de Resultados) trazem as seguintes disposic¢oes,

segundo Borgerth (2007), a Segédo 303 veda a empresa adotar praticas que possam



38

influenciar, coibir, manipular ou enganar o auditor independente encarregado da
prestacdo de servigos; a secao 304 traz a reversao aos cofres das empresas
ganhos, bbénus e participagdes, por parte dos CEOs ou CFOs, caso haja

republicacdo das demonstragdes contabeis por erros ou fraudes.

2.3.1.4 Aumento do nivel de divulgacao das demonstragées contabeis

Este capitulo da Lei Sarbanes-Oxley, Capitulo 1V, dispde dos critérios para
elaboragao e divulgacado das demonstragdes contabeis e relatérios gerenciais, com
intuito de aumentar a transparéncia e a fidedignidade.

Em sua Secdo 401 a empresa devera apontar as corregoes solicitadas
pelos auditores independentes na elaboragdo das demonstragdes. Apds a sua
sancdo a Lei Sox estabeleceu um prazo de 06 meses para que a SEC
regulamentam-se quais relatérios gerenciais, até entdo circulacdo interna nas
companhias, tivesse divulgacéo publica, relata Borgerth (2007).

A mesma autora esclarece a Segao 402 (Restricdo de Empréstimos a
Executivos) estabelece que diretores nao poderdao tomar empréstimos junto a
empresa, exceto compra de casa prépria, no entanto na Secgédo 403 (Cadastro de
diretores, executivos e acionistas) estabelece que a propriedade de mais de 10% do
capital da empresa deve ser mantido cadastro atualizado de seus titulares na SEC,
independente da classe de agoes.

Enquanto a Secdo 404 (Avaliagdo dos Controles Internos) traz em sua
redacao juntamente com as Secgdes 407 (Especialista Financeiro), Seg¢ao 408
(Aprofundamento da Revisdo dos Relatorios Periddicos) e a Segao 409 (Divulgagdo
em tempo real), os procedimentos para certificagdo prevista na Secéo 302, sobre a
responsabilidade dos administradores sobre a eficacia dos procedimentos de
controles internos através de declaracdo pessoal. Estabelecem a fiscalizagao da
SEC sobre as demonstracdes publicadas. Determinam a elaboragdo de relatério
especial que deve ser entregue a SEC atestando a realizagdo anual de avaliagédo de
controle e processos internos que s&o a base de relatorios financeiros. Esta
avaliacao deve ser realizada 90 dias antes da publicagcdo da informagao, esclarecem
Couto e Marinho (2009). Além disso, devem manter especialista financeiro em seu

Comité de Auditoria, devendo atestar conhecimento para tal funcao, deve ser dado
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aprofundamento na elaboracdo das informagdes contabeis caso a empresa tenha
feito ajuste significativos em suas demonstragdes contabeis e por fim a divulgagao
imediata ao mercado de algum fato relevante e evidenciar possiveis impactos na
situacgao financeira, traz Borgerth (2007).

Para especialista no tema, o Capitulo IV traz as principais contribui¢cdes
no aperfeicoamento da Governanga Corporativa onde estipula procedimentos de
controles internos e transparéncia nas informacdes geradas minimizando tanto os
conflitos de interesses dos gestores quanto a assimetria na comunicacdo com o

mercado.

2.3.1.5 Conflito de Interesses de Analistas

A Lei estabelece no Capitulo V em sua Secdo 501 a adogao de praticas
éticas na busca de mitigar os conflitos de interesses dos analistas de mercado no

que se refere o real interesse sobre suas recomendacgdes aos investidores.

Borgerth (2007 p.42) traz interpretagao valiosa sobre este capitulo

um dos maiores problemas constatados por ocasido dos escandalos
contabeis foi o fato de que a grande maioria das empresas em questédo
(Eron e WorlCom por exemplo) havia recebido recomendacdo de compra
por parte dos analistas setoriais empregados pelos bancos para analisar o
mercado. Verificou-se que a maioria desses bancos tinha forte exposi¢do
(investimentos) com as empresas que estavam no centro dos escandalos.

Esta Secao trata da promogao do resgate da confianga dos investidores,
no que se refere as recomendagdes dos analistas de mercado para a compra ou
venda de valores mobiliarios, através da adogao de procedimentos mais rigidos para
divulgacado ou aprovacao de relatérios de pesquisa por pessoas empregadas por
corretoras ou banco de investimentos ao mercado.

A Sarbanes-Oxley act estabeleceu um ano para que a SEC regulamenta-

se essas praticas.

2.3.1.6 Comissao de Recursos e Autoridades

O Capitulo VI estabelece ampliacao orgamentaria da SEC, seus poderes

e deveres.
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A SEC (2012) estabelece seu papel no mercado de valores mobiliarios:
—interpretar as leis federais de valores mobiliarios;

—emitir novas regras e alterar as regras existentes;

—supervisionar empresas emissoras de valores mobiliarios, corretores,

consultores de investimentos e agéncias de rating;

—supervisionar organizagdes privadas de regulagao de valores mobiliarios,

contabilidade e auditoria, e

—coordenar a emissao de titulos dos EUA com regulagao federal, estadual

e autoridades estrangeiras.

Destacaremos nesta pesquisa a principal se¢ao deste capitulo, a Secao
601 conforme esclarecem Soares e Lima (2008), dispde sobre a ampliagdo dos
recursos do orgamento para a Securities and Exchange Comission (SEC) devendo
destinar-se a contratagcdo de pessoal e aumento da estrutura de supervisdo dos
processos de auditoria.

A Lei Sox estabelece a ampliagdo da capacidade do 6rgéao aperfeicoando
os esforgcos nas atividades de prevencdo de fraudes, inspeg¢des, controle de

conformidades, exames de documentos, regulamentacdo do mercado entre outros.

2.3.1.7 Estudos e Relatérios

A Lei Sox dispbe no seu Capitulo VIl a realizagdo de estudos e
elaboragdo de relatérios por parte da Controladoria Geral Norte-Americana,
equivalente ao CGU (Controladoria Geral da Unido) no Brasil.

Realizagéo de estudos a respeito dos seguintes temas, (Borgerth 2007):

-Fusdo de grandes empresas de auditoria independente e suas
consequéncias para o mercado, Secao 701;

—Atuacgao e independéncia das Agéncias Independentes de classificagao
de risco, Secéao 702;

—Relagdo dos profissionais envolvidos ou coniventes com as fraudes
contabeis no periodo de 01/01/1998 a 31/12/2001 e esquemas utilizados para este
fim, Secéo 703;
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—Analise de atuagao dos bancos de investimentos, Segao 705.

O objetivo é analisar movimentos do mercado e de seus agentes que
estdo sob regulamentacéo da Sarbanes-Oxley act.

2.3.1.8 Prestacao de Contas das Empresas e Fraudes Criminais

Este capitulo dispde das penalidades quanto a obrigatoriedade de
preservagao de documentos e sua vigéncia.
Em suma Borgerth (2007) traz o cerne deste capitulo VIIl da Lei

Sarbanes-Oxley, suas Segdes estabelecem que:

—Destruigao, alteracdo ou falsificagdo de documentos que s&o objeto de
investigacao federal, suas penalidades s&o: multa, cassacéo do registro profissional
e prisdo por ndo mais de 20 anos, destruicdo de registros de auditorias
independentes, suas penalidades sdo: multa e prisdo por ndo mais de 10 anos —
Secao 802,

—as dividas recorrestes das praticas de crimes corporativos, suas
penalidades s&o: nao terdo direito a perddo e multas poderao ser impostas aos seus

autores — Secao 803;

—Prazos de prescri¢cao para crimes corporativos - Secdo 804 - cinco anos
apo6s a ocorréncia do fato ou dois anos apés o descobrimento da sua ocorréncia, o

que for maior;

—Obstrugao a justica em casos de crimes corporativos, a Comissdo de
Condenacédo dos Estados Unidos estabelecera punicbées a ma conduta criminal das
organizagodes - Secao 805;

—Protecédo de empregados para a realizagdo de denuncias de crimes
corporativos a Lei proibe as empresas de demitir ou fazer qualquer retaliagado a
empregados que ajudem a descobrir ou investigar crimes corporativos, sua
penalidade é: reconduzir o funcionario a seu cargo com todos os beneficios
adquiridos anteriormente, ressarcimento com juros dos salarios que deixaram de
serem pagos no periodo de afastamento e remuneragdo por quaisquer danos

causados por tal ato da companhia — Secao 806;
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—Crimes contra os acionistas de companhias abertas para quem executar
ou tentar executar manobras fraudulentas com o intuito persuadir acionistas as
compras ou venda de valores mobiliarios, suas penalidades sdao multa e detencao

de n&o mais de 25 anos - Segao 807.

Trazendo contribuicdo sobre a legislagdo brasileira a respeito das
sangdes que a Lei Sox estabelece, Costa (2009 p.92) destaca.

[...] As penalidades existentes em relagado ao assunto citado é tratada no
art. 297 do Cédigo Penal, que atribui a pena de reclusdo de 2 (dois) a 6
(seis) anos, e multa sobre a falsificagdo de documento publico, no todo ou

em parte, ou alterar documento publico verdadeiro.

[...] o art. 206 do Codigo Civil,paragrafo VI, dispde sobre a prescrigdo da
pretensdo de agéo contra as pessoas em seguida indicadas por violagao da
lei ou do estatuto, contado o prazo em 3 (trés) anos: para os fundadores, da
publicagdo dos atos constitutivos da sociedade anbnima; para os
administradores, ou fiscais, da apresentagdo, aos socios, do balango
referente ao exercicio em que a violagdo tenha sido praticada, ou da
reunido ou assembléia geral que dela deva tomar conhecimento; para os
liquidantes, da primeira assembléia semestral posterior a violagao.

[...] A Instrucdo CVM n.8/79 veda aos administradores e acionistas de
companhias abertas, aos intermediarios e aos demais participantes do
mercado de valores mobiliarios, a criacdo de condi¢cdes artificiais de
demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios, a manipulagao de prego, a
realizacao de operagoes fraudulentas e o uso de praticas ndo equitativas.

A legislagao brasileira ainda é omissa a uma série de violagdes no que se
refere a manipulacdo de informacgdes, uso de artificios para obtencao de vantagens
relacionadas ao mercado financeiro e de capitais.

Portanto, além de regular as praticas de gestdo das administracdes e a
divulgacao das informagdes, a Lei Sox estabelece sangdes pecuniarias e detengao
para os agentes que infringirem as suas disposi¢des.

2.3.1.9 Aumento das Penalidades para Crimes de Colarinho Branco

O Capitulo IX trata das penalidades para crimes do Colarinho Branco (uso
de informacgao ou posigao privilegiada em beneficio de interesse privado).

Suas secbes estabelecem crimes desta ordem e estabelecem as
penalidades para os responsaveis, cita Soares e Lima (2008), Borgerth (2007) e
Costa (2009):

—Tentativas e conspiragbes para a pratica de crimes desta categoria —
Secao 902,
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—Crimes pelo correio ou telefone, suas penalidades sdo: ndo mais de 20
anos de prisdo para fraudes de correspondéncia e comunicagdes;

—Crime de violagao do direito de aposentadoria do empregado — Segao
904, penalidades:

a) sem dolo — multa de US$ 100.000,00 e/ou prisao por até 10 anos;

b) com dolo — multa de US$ 500.000,00 e/ou prisdo por até 20 anos.

—Penalidades para administradores que usaram de ma-fé ou deram
declaracoes falsas nos Certificados previstos nas Secdes 302 e 404 — Secao 906,
penalidades:

a) sem dolo — multa de US$ 1 milhdo e/ou prisdo por até 10 anos.

b) com dolo — multa de US$ 5 milhdes e/ou prisdo por até 20 anos.

Costa (2009 p. 99), traz o que dispbe a legislagao brasileira a respeito a
responsabilizacdo dos atos da administracao

Nao ha uma lei especifica que relacione penalidades em caso de ma-fé ou
declaragbes falsas nos relatérios financeiros, todavia o art. 158 da Lei
6.404/76 informa que o administrador ndo é pessoalmente responsavel
pelas obrigagdes que contrair em nome da sociedade e em virtude de ato
regular de gestao; responde, porém, civilmente, pelos prejuizos que causar.

Por conseguinte o rigor dado pela Lei Sox aos atos de ma-fé ou falsidade
nas informacdes prestadas pelos administradores das companhias americanas nao

se observa na legislagao brasileira, ainda conivente a tais praticas.

2.3.2.0 Restituicao de Impostos Corporativos

Este capitulo a Lei Sox dispde da assinatura da Declaracdo do Imposto
de Renda por parte da administragao.

O Capitulo X da Lei é composta de apenas uma sec¢ao, Secao 1001, e
dispde que o CEO da empresa deve assinar a Declaragcao de Imposto de Renda,
explica Borgerth (2007).

Costa (2009) complementa esclarecendo que a entrega da Declaragéo de
Imposto de Renda no Brasil se da de forma on-line pela Internet, a legislagdo nao

determina assinatura desta pelos seus administradores.
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A exigéncia da assinatura da declaracdo de imposto de renda por parte do

CEO confere ao documento que as informagdes sao fidedignas.

2.3.2.1 Fraudes Corporativas e Prestagcao de Contas

O ultimo Capitulo da Lei Sarbanes-Oxley traz mais alguns procedimentos
e sangdes em casos de fraudes corporativas.

Costa (2009), e Borgerth (2007), elencam as 07 se¢des deste Capitulo XI:

-A Secao 1102 dispde sobre adulterar ou destruir arquivos, esconder
registro de documentos ou impedir o seu acesso em processo oficial, penalidades:
multa e pena de até 20 anos de prisao;

—No curso de investigacdo que envolva possiveis violagdes das leis de
valores mobiliarios a SEC podera solicitar bloqueio das contas das empresas,
diretores, executivos, socios, controladores, agentes ou funcionarios a pedido da
SEC - Secéo 1103;

—-Veto a presenca de executivos envolvidos em fraudes estabelecidas na
lei e regulamentos da SEC em conselhos e diretorias de companhias abertas —
Secéao 1105;

—A Secéao 1106 trata da majoragao das penalidades para os crimes contra
o mercado de capitais estabelece penalidades de reclusdo de 10 anos mais o
pagamento de multa de até US$ 5 milhdes ou reclusdo de 20 anos e multa de até
US$ 25 milhdes conforme sua gravidade. A legislagao brasileira dispde sobre crimes
de manipulagdo do mercado de capitais com reclusdo de 01 a 08 anos e multa de
até trés vezes o montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime.

Portanto, a Lei Sarbanes-Oxley desde a sua promulgacdo vem sendo
utilizado como referéncia na adogao das boas praticas de governanga corporativa,
com normas e sang¢des que orientam a rotina das companhias e seus gestores,
resgatando a credibilidade da contabilidade e da auditoria na produgao da

informacao contabil no transcorrer de suas secoes.
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A seguir, apresentaremos no Quadro 2 um comparativo sobre os

principais dispositivos da Lei Sarbanes-Oxley e o alinhamento da legislagédo

brasileira ao tema.

Lei Sarbanes-Oxley

Legislacdo Brasileira

*O auditor independente nao pode prestar
servigo de consultoria a empresa que ele esta
auditando. (Secgéo 101)

*As empresas de auditoria ndo podem prestar
servigo de consultoria ou outros servigos que
possam caracterizar a perda de sua
objetividade e independéncia. (IN — CVM
308/99).

*Proibe direta ou indiretamente, inclusive por
intermédio de subsidiarias, a oferta,
manutengdo, ampliagdo ou renovagao de
empréstimos entre a empresa ou quaisquer
conselheiros ou diretores. (Se¢ao 402)

*N&o existe a proibicado de empréstimos.

*Os diretores executivos e os diretores
financeiros devem emitir relatérios trimestrais
contendo a certificaggo de que eles
executaram a avaliacdo da eficacia dos
controles. (Segao 302)

*Trimestralmente, em conjunto com as
demonstragdes financeiras a companhia deve

divulgar relatério preparado pela
administragdo com a discussado e analise dos
fatores que influenciaram

preponderantemente o resultado, indicando os
principais fatores de risco a que esta sujeita a
companhia. (Cartilha Governanga Corporativa
- CVM)

*Proibe direta ou indiretamente, inclusive por
intermédio de subsidiarias, a oferta,
manutengdo, ampliagdo ou renovagao de
empréstimos entre a empresa ou quaisquer
conselheiros ou diretores. (Segao 402)

*Nao existe a proibicdo de empréstimos.

*Caso a empresa apresente erros nas
demonstragbes contabeis e tenham que
republica-las, gerando prejuizo a empresa, o
Diretor Financeiro e o CEO deverao devolver
qualquer bénus ou participagdo nos lucros
que eles tenham recebidos. Sec¢ao 304)

*N&o existe obrigatoriedade deste fato.

*O presidente e os diretores financeiros da
companhia devem divulgar um relatério sobre
a efetividade dos controles internos e a
elaboragdo das demonstragdes financeiras,
juntamente com o relatérios anuais. (Segao
404)

*N&o existe obrigatoriedade deste fato.

*Proibe direta ou indiretamente, inclusive por
intermédio de subsidiarias, a oferta, ampliagao
ou renovagcdo de empréstimos entre a
empresa ou quaisquer conselheiros ou
diretores. (Secédo 402)

*N&o existe a proibicado de empréstimos.

Continua...
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Lei Sarbanes-Oxley

Legislacdo Brasileira

*A pena para os presidentes e diretores
financeiros que omitirem informagbdes ou
apresentar informacao falsas pode variar de
10 a 20 anos de prisdo ou multas. (Secgéo
802)

*Os administradores respondem civilmente
pelos prejuizos que causar a companhia
quando ultrapassarem os atos regulares de
gestdo ou quando procederem, dentro de
suas atribuicbes e poderes, com culpa ou
dolo.

*Exige que papéis de trabalho das auditorias,
inclusive e-mails sejam mantidos arquivados
por 05 anos e determina pena de 10 anos por
destruir tais documentos. (Segéo 802)

*O auditor para fins de fiscalizagdao do
exercicio profissional, deve conservar em boa
guarda toda a correspondéncia, relatorios,
pareceres e demais documentos relacionados
com a auditoria pelo prazo de 05 anos, a
contar da data de emissdo do parecer. (NBC
P1 —resolugcao 821/97)

*Determina a criagdo do comité de auditoria
composto por membros independentes que
deverdo supervisionar 0s processos de
elaboracdo, divulgacdo e auditoria das
demonstragdes financeiras. (Seg¢ao 301)

*N&do é obrigatério a criagcdo do comité de
auditoria, a SEC permitiu que as empresas
brasileiras substituam pelo Conselho Fiscal ou
Conselho de Administragéo.

*O controle interno é um dos itens exigidos
com bastante rigor pela Lei Sarbanes-Oxley.
Esta determina que o presidente e o diretor
financeiro devem estabelecer e manter o
controle interno da empresa. (Segao 302)

*O sistema contabil e de controles internos &
de responsabilidade da administragdo da
entidade, porém o auditor deve efetuar
sugestdes objetivas para o] seu
aprimoramento, decorrentes de constatagbes
feitas no decorrer do seu trabalho. (NBC T11 —
resolugao 820/97)

*Obriga o rodizio periédico dos socios da
empresa de auditoria. (Seg¢éo 203)

*As empresas devem fazer um rodizio das
empresas de auditoria a cada 5 anos.

*Proibe o auditor de prestar servigos
considerados fora do ambito de pratica do
auditor como: servigcos atuariais, fungbes de
administragdo ou recursos humanos, servigos
relativos aos registros ou demonstragdes
contabeis. (Secao 201)

*Nao existe obrigatoriedade deste fato.

*Devera adotar um codigo de ética para
administradores financeiros seniores. (Sec¢ao
406)

*N&o existe obrigatoriedade deste fato

Quadro 2: Lei Sarbanes-Oxley versus Legislacao Brasileira

Fonte: Santos e Lemes (2008) adaptado.
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2.4 APLICABILIDADE DA GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

Com a internacionalizagdo das economias em um mercado globalizado,
trouxe a necessidade de adogdo de praticas de governanga corporativa para as
empresas brasileiras com a chegada dos investimentos estrangeiros nas ultimas
décadas.

Neste capitulo é apresentado o retrospecto do tema no desenvolvimento
do mercado acionario brasileiro, a sua regulamentagdo recente no pais, 0s
dispositivo da Lei das Sociedades Andnimas que contribui para as boas praticas de
governanga corporativa e um estudo sobre o Novo Mercado e os Niveis
Diferenciados da BMF&Bovespa.

O estagio da Governangca Corporativa no Brasil esclarece Carvalho
(2002), pode ser mais bem compreendido a luz do modelo de desenvolvimento do
mercado acionario que data do inicio dos anos 70. Até entdo, naquela época, o
mercado acionario era bastante desregulado. O governo tinha a percepgao de que o
mercado de capitais era importante para o desenvolvimento do pais e, em vista
disto, criou uma legislagdo, Lei n. 6.404/1976, e desenhou incentivos para a
promog¢ao do mercado de capitais. Neste periodo as particularidades envolvendo o
tema Governanga Corporativa ainda eram muito mal compreendidas, até mesmo
nos meios académicos.

Contribuindo ao debate Steinberg (2002), traz as seguintes
consideragdes: a maior parte das empresas era de propriedade de grupos familiares
com capacidade limitada de investimento. Portanto, a emisséo de acdes acarretaria
o risco de perda de controle das empresas. Isto consistiria em um limite a oferta de
acbes. Para aliviar tal gargalo, foi introduzida na legislagdo uma clausula
aumentando o limite de acdes preferenciais (agdes sem direito a voto) para 66%.
Isto propiciava a manutencao do controle com apenas 17% do capital votante.
Posteriormente, com a mudanca legal introduzida pela Lei n°® 9.427/1997, procurou-
se compensar o direito de voto suprimido com um pagamento de dividendos 10%
acima daquele pago as agoes ordinarias (agdes com direito a voto).

A pouca aderéncia das companhias brasileiras as praticas de governancga
corporativa justifica o baixo desenvolvimento do mercado de acionario brasileiro, ou

seja, com baixa protecdo aos acionistas desestimula os investidores a aportarem
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seu capital no Brasil, apesar de iniciativas do legislador brasileiro de aperfeicoar a
adogao das praticas de governanga através de reformas na Lei das Sociedades

Anodnimas.

2.4.1 Regulamentacgao da Governanga Corporativa no Brasil

A partir dos anos 90, com a faléncia de algumas empresas abertas, o
processo de privatizagdes e necessidade crescente de atrair capital externo,
fortaleceu-se a preocupacao com a necessidade de melhorar e uniformizar os
padroes de governanga empresarial.

Carvalho (2002 p.8) traz reflexdo valorosa sobre o processo de
privatizagdes adotado recentemente no Brasil e sua contribuigdo as demandas

Governancga Corporativa nas instituigdes:

[...] o modelo de privatizagdo por meio de leildes influenciou o papel dos
investidores institucionais® no mercado. A formagdo de consorcios
popularizou um modelo de controle compartilhado, baseado em um acordo
de acionistas, em muitos casos com a participagdo de investidores
institucionais. Os membros do consoércio compartiham os assentos nos
conselhos de administracdo. Essa participagdo ativa dos investidores
institucionais tem modificado sua atitude que, de passiva, passa a ser mais
atuante e a demandar melhores padrdes de Governanga Corporativa.

No ambito legal entra em vigor em 05 de Maio de 1997 a Lei n. 9.457 que
altera a Lei n. 6.404/76 e a Lei n. 6.385/76 entre outras providéncias modernizam os
processos de privatizagdes no pais, constituindo a 12 reforma da Leis das
Sociedades Andnimas. Foi considerado por estudiosos um retrocesso aos direitos
aos minoritarios entre outras alteragées, revoga o Tag Along* de 100% para
ordinaristas.

Em 1999 o IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa) lanca o
Caodigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa, considerado o primeiro
cédigo brasileiro sobre governanga corporativa, sendo um instrumento técnico que
orienta a adog&o destas praticas nas organizagdes brasileiras.

Mesmo com algumas iniciativas de se reformar a legislacdo societaria
para inserir as principais praticas de governanga corporativa, foi em 2000 que

BM&FBovespa criou Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa e o Novo

3 Fundos de Pensdo e Fundos de Investimentos (Private Equity)

4 Tag along: assegura que a alienagao, direta ou indireta, do controle acionario de uma companhia
somente podera ocorrer se o0 acionista adquirente se obrigue a fazer oferta publica de aquisi¢ado das
demais agdes ordinarias.
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Mercado, cita Ferreira (2009), sendo a iniciativa de maior valia a promogao das
praticas de governanca.

Trata-se de uma auto-regulamentagcdo do mercado na auséncia de
legislagao especifica.

A Lei n° 10.303 de 2001 é considerada a 22 reforma da LSA. Em seu texto
ja contempla alteragdes alinhados com o que preconizou a Lei Sox em 2002,
estabelece a adogdo de praticas de governanga corporativa, tendo como aspecto
relevante a revitalizacdo dos direitos aos minoritarios, principalmente referente a
limitacao de 50% de emissdo de agbes preferenciais as companhias, ampliando a
dispersao do capital votante. A Lei teve contribuigao relevante a regulamentagéo das
atividades da CVM, e posteriormente com status de agéncia reguladora do mercado
de capitais conferido pela Lei 10.411/02, destaca Ferreira (2009).

Em 2002, a CVM lanca uma cartilha sobre governanca: “Recomendacgdes
da CVM sobre Governanga Corporativa”, trata-se de recomendacgdes relativas a
adogdo de boas praticas de governanga corporativa pelas companhias, observando
os principios da transparéncia, equidade de tratamento dos acionistas e prestacao
de contas. Mesmo sem poder de sancéo por tratar-se de manual de orientagcbes
técnicas, a CVM informa que exigira das companhias em seus Informativos Anuais
(IAN) a indicagao do nivel de adesao as praticas recomendas na forma “pratique ou
explique” , ou seja, a companhia deve divulgar as praticas adotadas e as razdes da
nao adogao de algumas destas praticas.

Atendendo a necessidade de regulamentacdo no que se refere,
principalmente, a convergéncia internacional das demonstra¢cdes contabeis, foi
promulgada em 28 de Dezembro de 2007, a Lei n. 11.638 que traz alteragbes
importantes no que se refere a elaboracdo e divulgacdo das demonstragdes
contabeis, intimamente relacionadas a transparéncia das informacbes prestadas

pelas organizagdes, considerada a 32 reforma da Lei das Sociedades Andnimas.
2.4.2 Relacionamento da Lei das Sociedades Andénimas e a Governancga
Corporativa

Como citado anteriormente, a Lei das S.A e suas alteragbes, Lei n°
9.457/97, Lei n° 10.303/01 e Lei n° 11.638/07 € o principal instrumento legal no Brasil
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que legisla aos assuntos inerentes as praticas de governanga corporativa. O objetivo
desse capitulo € uma abordagem sobre os principais pontos que norteiam o tema.
No seu escopo inicial a Lei n® 6.404/76 — Lei das Sociedades Andénimas —

traz em seu art. 1° a caracterizagao de sociedade anénima:

art. 1°. A companhia ou sociedade andnima tera o capital dividido em acoes,
e a responsabilidade dos soécios ou acionistas sera limitada ao prego de
emissao das agdes subscritas ou adquiridas.

Em seu art. 15° § 2° traz a primeira contribuigdo ao principio da Equidade,
dada pela redacéo da Lei n° 10.303/01:

§2° O numero de acgdes preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a
restricdo no exercicio desse direito, ndo pode ultrapassar 50% do total das
agdes emitidas.

O texto original contemplava emissédo de até 2/3 (dois tergos) de acdes
preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a restricdo do exercicio de voto, uma
evolugao quanto a dispersao do capital votante.

A Lei n° 9.457/07 acrescenta ao art. 17 os direitos dos acionistas
detentores de acgdes preferenciais.

O inciso Il do caput estabelece de recebimento de dividendos, pelo menos
10% maior do que atribuido a cada agao ordinaria. O objetivo da lei foi bonificar o
acionista preferencial com retorno de dividendos superior aos ordinaristas, uma
forma de compensar a condi¢cdo da classe de agdes sem direito a voto, de nao
deliberar em assembléia. Porém essa disposicdo da Lei tornou-se uma barreira ao
principio da equidade que prega a Governanga Corporativa, ou seja, oferecendo
beneficios distintos entre as classes ON (com direito a voto) e PN (sem direito a
voto).

Podemos destacar no art. 17 o paragrafo 7° que dispbée da classe de
acoes especial preferencial para companhias estatais que passaram por processo
de privatizacao:

§7° Nas companhias objeto de desestatizacdo podera ser criada agao
preferencial de classe especial, de propriedade exclusiva do ente
desestatizante, a qual o estatuto social podera conferir os poderes que
especificar, inclusive o poder de veto as deliberagbes da assembleia-geral
nas matérias que especificar.

A flexibilizacdo da legislacdo das sociedades anbnimas pela Lei n°

9.457/07 trouxe regulamentagdo legal ao processo de privatizagdes ocorridas na
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década de 90, principalmente o paragrafo 7°. Objetivo de resguardar os interesses
estatais no que se refere a companhia estatizada, podendo consignar em estatuto
poder de veto em temas relevantes, para o ente estatal que manteve participacao
acionaria apo6s a alienagao do controle, um retrocesso para o principio da equidade
entre os acionistas.

A Secédo Il da Lei traz em seu art. 109 os direitos essenciais, garantia

minimas para seus acionistas:

art. 109. Nem o estatuto social nem assembleia-geral poderdo privar o
acionista dos direitos de:
| — participar dos lucros sociais;

Il — participar do acervo da companhia, em caso de liquidagao;

[l — fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestdo dos negdcios sociais;

IV — preferéncia para a subscricdo de acdes, partes beneficiarias
conversiveis em agdes, debéntures conversiveis em agbes e bbnus de
subscri¢ao;

V — retirar-se da sociedade nos casos previstos em Lei.

§ 3 O estatuto da sociedade pode estabelecer que as divergéncias entre os
acionistas e a companhia, ou entre os acionistas controladores e os
acionistas minoritarios, poderéo ser solucionados mediante arbitragem, nos
termos em que especificar. (Redagéo dada pela Lei n°® 10.303/01)

A Lei das S.A ja previa em sua redagao original garantias minimas aos
acionistas no que tange as deliberagdes em assembleia-geral e a Lei n°. 10.303/01
traz a arbitragem, na mediagdo de conflitos contribuindo para equidade entre
controladores e minoritarios, alinhados as boas praticas de governanga corporativa.

Em seu art. 115 traz responsabilidade do acionista quanto no exercicio do

voto e conflito de interesses:

art.115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia.
Considerar-se-a abusivo o voto exercido com o fim de causar dano a
companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem,
vantagem a que néo faz jus e de que resulte, ou possa resultar prejuizo para
a companhia ou para outros acionistas. (Redagao dada pela Lei 10.303/01)

O exercicio abusivo do direito de voto, o acionista responde pelos danos
causados mesmo que seu voto ndo tenha prevalecido sobre os demais, § 3° do art.
115.

O acionista controlador tem seus deveres previstos no art. 116, e suas

responsabilidades apresentadas no art. 117 desta Lei.
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art. 116 paragrafo unico. O acionista controlador deve usar o poder com o
fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungéo social,
e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas das
empresa, 0s que nela trabalham e para com a comunidade em que atua,
cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender.

No paragrafo unico do art. 116 a lei traz claramente o poder e as
responsabilidades oriundas deste poder, quer seja com a empresa, quer seja com a
comunidade onde atua. A Lei n°® 10.303/01 traz uma complementagdo com o art. 116-

A da redagéo original:

art. 116-A. O acionista controlador da companhia aberta e os acionistas, ou
grupo de acionistas, que elegerem membro do conselho de administragdo
ou membro do conselho fiscal, deverdo informar imediatamente as
modificagdes em sua posi¢do acionaria na companhia a Comissao de
Valores Mobilidrios e as Bolsas de Valores ou entidades do mercado de
balcao organizado nas quais os valores mobiliarios de emissdo da
companhia estejam admitidos & negociacdo, nas condicbes e na forma
determinadas pela Comissao de Valores Mobiliarios.

A nova redagdo dada pelo art. 116-A legisla sobre a transparéncia no
controle acionario onde a companhia se vé obriga a informar a CVM a cada
modificagao da participagao.

As modalidades de abuso de poder estdo elencados no art. 117 as
responsabilidade dos acionistas controlador tendo as mais relevante expostas no §1°

alineas a, b, e, g e 0 § 2° sobre a responsabilidade solidaria:

art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos
praticados como abuso de poder.

§ 1 — Sdo modalidades de exercicios abusivo de poder:

a) orientar a companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao
interesse nacional, ou leva-la a favorecer outra sociedade, brasileira ou
estrangeira, em prejuizo da participagdo dos acionistas minoritarios nos
lucros ou no acervo da companhia, ou da economia nacional;

b) promover a liquidagdo de companhia préspera, ou a transformacéo,
incorporagéao, fusdo ou cisdo da companhia, com o fim de obter, para si ou
para outrem, vantagem indevida, em prejuizo dos demais acionistas, dos
que trabalham na empresa ou dos investidores em valores mobiliarios
emitidos pela companhia;

e) induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou,
descumprindo seus deveres definidos nesta Lei e no estatuto, promover,
contra o interesse da companhia, sua ratificagcdo pela assembleia geral;

g) aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de administradores, por
favorecimento pessoal, ou deixar de apurar denuncia que saiba ou devesse
saber procedente, ou que justifique fundada ou suspeita de irregularidade.
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§ 2 No caso da alinea e do § 1°, o administrador ou fiscal que praticar o ato
ilegal responde solidariamente com o acionista controlador.

Essa Lei pelo seu art. 117 da responsabilidade solidaria pelo abuso do
poder, expropriagdo dos minoritarios e manipulagcdo da prestagdo de contas dos
seus administradores, mesmo tratando de uma lei datada de 1976 traz premissas
que se mantém atuais, e alinhadas a Lei Sarbanes-Oxley americana.

O principal instrumento da gestdo de conflitos dos acionistas na
companhia vem apresentado em seu art. 118 que trata do Acordo de Acionistas,
instrumento este que tem como objetivo compatibilizar o acerto de interesses, dos

acionistas, no que se refere a companhia, conforme dispde a Lei:

art.118. Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas agdes,
preferéncia para adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do poder de
controle deverado ser observados pela companhia quando arquivados na sua
sede (Redagao dada pela Lei n° 10.303/01)

§1° As obrigagcbes ou 6nus decorrentes desses acordos somente serao
oponiveis a terceiros, depois de averbados nos livros de registro e nos
certificados das acoes, se emitidos.

§ 2° Esses acordos n&o poderao ser invocados para eximir o acionista de
responsabilidade no exercicio do direito de voto (art. 115) ou do poder de
controle (art. 116 e 117).

O acordo de acionista apds seu registro e arquivamento na forma da Lei,
representa instrumento essencial a boa gestdo e harmonizagdo de conflitos. Esse
instrumento deve-se adequar conforme as necessidades dos acionistas ou
preconizar possiveis divergéncias ou discussdes a respeito da gestao da institui¢ao,
cabendo ao administrador fazer cumprir o estabelecido no acordo.

O ambiente indicado pela Lei para debate e deliberagdes sobre todos os

assuntos relacionados aos negdécios da empresa é a Assembleia Geral. O art. 121

dispde sobre as atribuicbes da Assembleia Geral:

art. 121. A assembleia geral, convocada e instalada de acordo com a lei e o
estatuto, tem poderes para decidir todos os negdcios relativos ao objeto da
companhia e tomar as resolugbes que julgar convenientes a sua defesa e
desenvolvimento.

As competéncias privativas da Assembléia Geral estdao disposta no seu

art. 122 na qual se destaca:

—-reformar o estatuto social, (inciso |);
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—eleger ou destituir, a qualquer tempo, os administradores e fiscais da
companhia, (inciso Il);

—tomar anualmente, as contas dos administradores e deliberar sobre as
demonstragdes financeiras por eles apresentadas, (inciso lll);

—suspender o exercicio dos direitos do acionista, (inciso V);

—deliberar sobre transformacdo, fusdo, incorporacdo e cisdo da
companhia, sua dissolucao e liquidagao, eleger e destituir liquidantes e julgar-lhe as

contas, (inciso VIII).

A Assembleia Geral em suma permite a participacdo de todos os
acionistas nas deliberagdes, ou seja, é o férum onde os minoritarios pode discutir os
resultados da gestdo dos acionistas controlador, um dos principais instrumento de
garantia da equidade nas boas praticas de governancga.

Em seu art. 138 § 2° a Lei n° 6.404/76 dispde sobre a obrigatoriamente do
Conselho de Administragdo de companhias de capital aberto.

Ja em seu art. 140 dispde sobre a Composicdo do Conselho de
Administracdo com alteragcdes da redacdo em seu paragrafo |, IV e Paragrafo unico
dado pela Lei n® 10.303/01:

art. 140. O Conselho de Administracdo sera composto por, no minimo, 3
(trés) membros, eleitos pela assembléia geral e por ela destituiveis a
qualquer tempo, devendo o estatuto estabelecer:

| — o nimero de conselheiros, ou 0 maximo € minimo permitidos, e o
processo de escolha e substituicdo do presidente do conselho pela
assembleia ou pelo préprio conselho;

Il — 0 modo de substituicao dos conselheiros;

Il — o prazo de gestdo, que ndo podera ser superior a 3 (trés) anos,
permitida a reeleigéo;

IV — as normas sobre convocacgao, instalagéo e funcionamento do conselho,
que deliberara por maioria dos votos, podendo o estatuto estabelecer
quorum qualificado para certas deliberagdes desde que especifique as
matérias.

Paragrafo unico. O estatuto podera prever a participacdo no conselho de
representantes dos empregados, escolhidos pelos votos destes, em eleicao
direta, organizada pela empresa, em conjunto com as entidades sindicais
que os representem.

A participagdo no Conselho de Administragdo, no art. 140, trouxe
contribuicbes importantes para a Governanca Corporativa das companhias,

estabelece um féorum de discussdo dos acionistas. O estatuto social pode prever

quorum qualificado® para deliberacdo relevante, ou seja, de acordo com a sua

5 Para as deliberagbes em assembleia é necessaria a aprovagdo de acionistas que representem
metade, no minimo, das a¢des com direito a voto (art. 136)
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relevancia o estatuto pode exigir participacdo superior na deliberagdo de temas
especificos, e ndo somente a maioria simples. Em seu paragrafo unico traz novagao
onde os empregados como grupo que compde os stakeholders da empresa poderao
deter cadeira no Conselho de Administracdo desde que estabelecido em estatuto e
escolhido por eleicao especifica para este fim.

O art. 141 § 4° passou a garantir aos preferencialistas detentores de mais
de 10% do capital o direito de eleger um membro do conselho de administragao,
mais uma contribuicdo ao principio da Equidade dos acionistas dada pela Lei n°
10.303/01:

§ 4° Terdo direito de eleger e destituir um membro e seu suplente do
conselho de administragdo, em votacdo em separado na assembléia geral,
excluido o acionista controlador, a maioria dos titulares, respectivamente:

| — de acgdes de emissdo da companhia aberta com direito a voto, que
representam, pelo menos, 15% (quinze por cento) do total das agdes com
direito a voto; e

Il — de acgbes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito de
emissdo de companhia aberta, que representem, no minimo, 10% (dez por
cento) do capital social, que ndo houverem exercido o direito previsto no
estatuto, em conformidade com o art. 18.

Em seu § 5° o art. 141 traz contribuicdo importante aos minoritarios,

permitindo agregarem suas agdes para atingir o quorum que trata o § 4°:
§5 Verificando-se que nem os titulares de agdes com direito a voto € nem os
titulares de acdes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito
perfizeram, respectivamente, o quorum exigido nos incisos | e Il do § 4°, ser-
Ihe-a facultado agregar suas agdes para elegerem em conjunto um membro
e seu suplente para o conselho de administracdo, observando-se, nessa
hipétese, o quorum exigido pelo inciso Il § 4°.

O art. 141 trouxe contribuicdo importante no que se refere a valorizagéo
dos minoritarios e a dispersdo acionaria permitindo o arranjo de votos para
participacdo qualificada nas assembleias gerais e conferindo-lhes cadeira no
conselho deliberativo das companhias.

A Lei n° 6.404/76 estabelece em sua Secdo IV deveres e
responsabilidades inerente as atividades dos administradores. Observam-se
preceitos da Governanga Corporativa pelo principio da Responsabilidade
Corporativa alinhada o que veio dispor a Lei Sox em 2002.

O dever de diligéncia (zelo) esta contemplado no art. 153:

art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de
suas fungdes, o cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo costuma
empregar na administracdo dos seus préprios negocios.
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O perfil ético e de lealdade do administrador aos interesses da instituicao

esta disposto no art. 155:

art. 155. O administrador deve ser com lealdade a companhia e manter
reserva sobre 0s seus negocios.

A Secdo IV da Lei n. 6.404/76 traz as seguintes praticas para os

administradores:

—Vedado usar, em beneficio préprio ou de outrem, com ou sem prejuizo
para a companhia, as oportunidades comerciais de que tenha conhecimento em
razao do exercicio do seu cargo, (art. 155, inciso |);

—Veda omissdo no exercicio ou proteciao de direitos da companhia ou,
visando a obteng¢do de vantagens, para si ou para outrem, deixar de aproveitar
oportunidades de negécio de interesse da companhia, (art. 155, inciso Il);

—E vedada a utilizagdo de informacdo relevante ainda n&o divulgada, por
qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem,
para si ou para outrem, no mercado de valores mobilidrios (insider trading®), (art.
155, § 4°);

—E vedado ao administrador intervir em qualquer operacéo social em que
tiver interesse conflitante com o da companhia, bem como na deliberagdo que a
respeito tomarem os demais administradores, (art. 156);

—O administrador da companhia deve declarar, ao firmar termo de posse,
o numero de agdes, bonus de subscricdo, op¢cdes de compra de acdes e debéntures
conversiveis em agodes, de emissdo da companhia e de sociedades controladas ou

do mesmo grupo, de que seja titular, (art. 157).

Seguindo a observancia ao principio da Responsabilidade Corporativa, o

art. 158 § 2° e 5° traz a responsabilidade compartilhada dos administradores:

art. 158 § 2° Os administradores sdo solidariamente responsaveis pelos
prejuizos causados em virtude do ndao cumprimento dos deveres impostos
pela lei para assegurar o funcionamento normal da companhia, ainda que,
pelo estatuto, tais deveres nao caibam a todos eles.

§ 4° Respondera solidariamente com o administrador quem, com o fim de
obter vantagem para si ou para outrem, concorrer para a pratica de ato com
violagéo da lei ou do estatuto.

¢ Insider Trading — Crimes cometidos no uso de informago privilegiada no mercado de valores
mobilidrios para auferir beneficiam préprios ou favorecer terceiros. (Infomoney)
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Esse artigo estabelece que os administradores respondam solidariamente
com 0s prejuizos que a empresa venha causar a terceiros quando tenha infringido
obrigagdes legais mesmo quando ndo estabelecidas tais obrigagées em estatuto. O
artigo também estabelece essa responsabilidade entre partes concorrentes ao ato,
que agiram com negligéncia ou conivéncia com os atos ilegais do administrador.
Eximindo-se de culpa o administrador que consignar em ata posigdo contraria ao
ato ilicito.

A Lei das Sociedades Anbénimas traz regulamentagao sobre o Direito de
Preferéncia no seu Artigo. 171 resguardando a participagdo acionaria original em

novas emissoes:

art. 171. Na proporgao do numero de agbes que possuirem, os acionistas
terdo preferéncia para a subscricdo do aumento do capital.

O principio da equidade é emanado pelo Direito de Preferéncia, no
aumento de capital social onde o atual acionista tem preferéncia de integralizacédo de
capital para manutencéo da participagao no capital antes do aumento. Porém o nao
exercicio desta opg¢ao podera haver subscricao de terceiros, § 8°.

A Lei das Sociedades Anénimas em 2007 sofreu sua 3° alteragao a partir
da promulgacgao da Lei n® 11.638 datada de 28 de Dezembro de 2007.

Em suas disposi¢des traz a novas exigéncias quanto a elaboragdo das
demonstragdes contabeis com foco na convergéncia internacional adotada em
varios paises.

No que tange a Governanga Corporativa as demonstracdes alinhadas a
padrées internacionais habilita as companhias a realizarem captagcdo junto a
investidores estrangeiros, qualificando a apresentacao de seus resultados.

O Novo Mercado da BM&FBovespa, que € abordado a seguir, traz em
seus principais quesitos a elaboracdo das demonstragcées contabeis nos padrdes
internacionalmente aceitos, US GAAP e IFRS, em consonéancia com a LSA.

A primeira contribuicdo da Lei n° 11.638 esta no art. 176, no caput do
artigo traz como objetivo das demonstrag¢des financeiras a de exprimir com clareza a
situacao do patriménio da companhias e as mutagdes ocorridas no exercicio, onde
acrescenta dois novos dispositivos quanto as demonstragdes financeiras

obrigatérias:
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—Demonstragao dos Fluxos de Caixa - DFC (Inciso IV);

—se companhia aberta, Demonstragdo do Valor Adicionado - DVA (Inciso

A DFC expbe a variagdes de saldo de caixa e equivalente de caixa

durante o exercicio segregado em fluxo das operacgdes, dos financiamentos e dos

investimentos. O DVA vem a contribuir qualificando as informagdes de geragédo de

riqgueza e distribuicdo dos seus resultados as partes relacionadas, tais como

empregados, financiadores, acionistas e governo, art. 188 da Lei.

A exigéncia da padronizagao internacional dada pela Lei n° 11.638 vem a

partir do art. 177 3° e 5° que dispde:

§ 3° As demonstragdes financeiras das companhias abertas observaréo,
ainda, as normas expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios, e serdo
obrigatoriamente auditadas por auditores independentes registrados na
mesma comissao

§ 5° As normas expedidas pela Comissao de Valores Mobiliarios a que se
refere o § 3° deste artigo deverdo ser elaboradas em consonancia com os
padrdes internacionais de contabilidade adotados nos principais mercados
de valores mobiliarios.

Os padrdes internacionalmente aceitos sdo baseados nos critérios US

GAAP, padrao americano e IFRS estabelecido International Accounting Standards

Board - JASB (Comité de Normas Internacionais de Contabilidade).

(2008 p. 2) esclarece a importancia das convergéncias

internacionais da informagao contabil:

A internacionalizagdo das normas contabeis tem incentivado um processo
de convergéncia das demonstragdes contabeis com os objetivos de: reduzir
0s riscos nos investimentos internacionais (sob a forma de empréstimo ou
de participagéo societaria) e nos créditos de natureza comercial, dar maior
transparéncia e facilidade de comunicag¢do internacional no mundo dos
negocios e reduzir o custo do capital que decorre dessa harmonizagéo.

A forma com a empresa se comunica com o mercado e a transparéncia e

qualidade nas suas informagbes contabeis contribui para as boas praticas de

governanga corporativa gerando valorizag&o diante dos investidores.

9.457/97:

O art. 254-A da LSA resgata o direito de Tag Along suprimido pela Lei

art. 254-A. A alienagéo, direta ou indireta, do controle da companhia aberta
somente podera ser contratada sob a condi¢do, suspensiva ou resolutiva,
de que o adquirente se obrigue a fazer oferta publica de aquisicdo das
agdes com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da
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companhia, de modo a lhes assegurar o preco no minimo igual a 80%
(oitenta por cento) do valor pago por agdo com direito a voto, integrante do
bloco de controle.

O texto original da Lei n° 6.404/76 revogado pela Lei n® 9.457/97 trazia a

seguinte redagao em seu art. 254:

art. 254. A alienacao do controle da companhia aberta dependera de prévia
autorizacdo da Comissao de Valores Mobiliarios.

§ 1° A Comissao de Valores Mobilidrios deve zelar para que seja assegurado
tratamento igualitario aos acionistas minoritarios, mediante simultanea oferta
publica para aquisi¢ao das agdes.

§ 2° Se o numero de acdes ofertadas, incluindo a dos controladores ou
majoritarios, ultrapassar o maximo previsto na oferta, sera obrigatério o
rateio, na forma prevista no instrumento da oferta publica.

§ 3° Compete ao Conselho Monetario Nacional estabelecer normas a serem
observadas na oferta publica relativa a alienagao do controle da companhia
aberta.

A nova regulamentacdo trazida pela Lei n° 10.303/01 apresenta
modernizagdo bastante significativa na alienagcdo do controle, estabelecendo os
critérios para alienagdo e sua aplicabilidade, onde na redacgado anterior, havia
necessidade de solicitacdo prévia da CVM para somente depois observar a
ocorréncia de tratamento igualitario aos minoritarios. Hoje em processos de
alienagcao ha observancia de monopdlio ou abalo da livre concorréncia no mercado
onde a companhia atua, pelos 6rgaos reguladores, porém o fato propriamente dito a
interferéncia da CVM se tornou muito menor.

O direito de Tag Along garante aos minoritarios o direito de receberem
parte do agio pago pelas a¢des do grupo de controle, comenta Ferreira (2009), ou
seja, pela Lei n° 6.404, os minoritarios serdo remunerados no minimo 80% do preco
pago, por agao, aos controladores.

A recuperagdo da figura do Tag Along minimiza uma das maiores
barreiras para adogdo da Governanca Corporativa, o conflito de propriedade e
controle dos acionistas no mercado brasileiro.

Portanto a Lei das Sociedades Anénimas e suas alteragdes dao o aparato
legal de alguns preceitos inerentes a Governanga Corporativa no Brasil, mesmo que
para alguns especialistas a adesdo de medidas privadas, como é abordada a seguir
no Novo Mercado, apresentam resultados mais claros sobre a adogao das boas

praticas de governanca corporativa.
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2.4.3 Novo Mercado e Niveis Diferenciados de Governanga

A pesquisa se aprofunda neste capitulo ao principal instrumento no
mercado brasileiro para a promog¢ao da Governanga Corporativa. Apresentaremos a
seguir as justificativas para constituicdo do Novo Mercado e os Niveis Diferenciados
de Governanca Corporativa, os requisitos minimos de cada Nivel, as sancbes
previstas em cada regulamento e a evolugéo da aderéncia ao longo dos anos.

A BM&FBovespa em 2000 criou o Novo Mercado e os Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa para as empresas listadas na bolsa de
valores brasileira, aumentando o grau de transparéncia, o interesse dos investidores
e a valorizagao das companhias. A criagao dos Niveis Diferenciados € uma busca de
modernizagdo do mercado acionario brasileiro e estimulo para a adogao de praticas
de governanga corporativa na gestao das companhias.

No final da década de 90 o mercado acionario brasileiro passava por uma
crise, em 1996 havia 550 empresas listadas na BM&FBovespa e em 1997 o numero
reduziu para 440, muitas empresas fecharam seu capital por ndo haver demanda
por parte dos investidores, o principal fator que repercutiu forte no declinio do
volume de negoécios no mercado de capitais no Brasil foi a falta de protegdo aos
acionistas minoritarios, (Portal do Investidor 2012).

A criagdo do Novo Mercado inaugura uma nova fase do mercado de
capitais no Brasil, em que o setor privado toma a lideranca do processo de promover
reformas sobre esse mercado.

Baseado no modelo alemao Neuer Markt o Novo Mercado brasileiro foi
constituido observando as regras bastantes restritivas visando oferecer forte
protecdo para os acionistas minoritarios, melhoria na divulgagcédo das informagdes e
na gestdo da Governanga Corporativa, elucida Carvalho (2002).

Com o compromisso de implementar boas praticas de governanca
corporativa foi instituidos trés classes: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, sendo o
Nivel 1 o de menor grau de pardmetros de exigéncias e o Novo Mercado de maior
grau, esclarece Silva e Leal (2007).

Porém a revolugdo do Novo Mercado trouxe preocupagao para as
companhias ja adaptadas ao concentrado mercado de agbes, temiam ser

pressionados pelos investidores para aderirem rapidamente ao Novo Mercado,
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principalmente pelo compromisso de emitir apenas ag¢des ordinarias, correndo o
risco dos investidores direcionarem seus recursos para empresas com melhores
praticas de governanga. Outras externavam preocupacao pela arbitragem (privada)
para gerir os conflitos e ndo a justica comum, ficando a mercé de abusos, Santana
(2006).

A BM&FBovespa reconhecendo que as regras estabelecidas para o Novo
Mercado sédo bastante restritivas e que muitas empresas nao terao condicdes de
satisfazé-las, foi criado outros dois niveis de governanga (denominados Nivel 1 e
Nivel 2).

Além disso, as regras mais rigidas para as empresas reduzem o risco dos
investidores que decidem ser soécios destas empresas, gracas aos direitos e
garantias asseguradas aos acionistas e as informag¢des mais completas divulgadas,
que reduzem as assimetrias de informagdes entre acionistas controladores, gestores
da companhia e os participantes do mercado, BM&FBovespa (2011).

O Novo Mercado nao requer sistema operacional diferenciado do
mercado tradicional, o Novo Mercado funciona como um “selo de qualidade”,
destaca Silva e Leal (2007). O valor reside nas obrigacdes contratuais assumidas
pela empresa.

Essas regras vao além das obriga¢des que as companhias tém perante a
Lei das Sociedades por Acgbdes (Lei das S. As.) e melhoram a avaliagdo das
companhias que decidem aderir, voluntariamente, a um desses niveis de listagem,
esclarece IBGC (2011).

Santana (2006) destaca o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC) como agente privado na disseminagao das ideias do Novo Mercado junto a
investidores e como entes publicos destaca-se a CVM e Secretaria de Previdéncia
Complementar (6rgdo responsavel pela supervisdo dos fundos de penséo
brasileiros). Os fundos de pensdo passaram a ser autorizados a aumentarem sua
exposicdo do seu capital em acgdes, desde que os ativos fossem de companhias
listadas no Novo Mercado, se a aquisicdo fosse em IPOs’ obrigatoriamente as
empresas deveriam estar listadas no Novo Mercado ou no minimo no Nivel 2.
Recentemente o BNDES também passou a considerar a adesao no Novo Mercado

para fechamento de operacdes de financiamento.

7 IPO - Termo em inglés Initial Public Offering — trata-se da oferta primaria de agdes no mercado
acionario da empresa. (Infomoney)
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Portanto, a partir do Novo Mercado estabeleceram-se no pais quatro
mercados de agdes: Tradicional, com regras de listagem estabelecidas pela lei, o
Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado estabelecidos as regras de listagem por ente
privado a BM&FBovespa.

Em 2005, a BM&FBovespa estabeleceu ainda o Bovespa Mais, nivel

preliminar, incentivando empresas de menor porte a abrirem seu capital.

2.4.3.1 Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa

Considerados dois estagios intermediarios de listagem, os niveis
diferenciados 1 e 2, permitem as companhias listadas uma adaptagédo progressiva
as exigéncias do Novo Mercado. Uma adaptagao necessaria haja vista a realidade
precaria do mercado acionario brasileiro a ades&o as boas praticas de governanga
corporativa até entao.

Dessa forma, segundo Santana (2006), a regulamentagcdo do Novo
Mercado estabeleceu o Nivel Diferenciados 1 e Nivel Diferenciado 2, um caminho a
percorrer em diregdo a adogao de praticas de governanga corporativa demandadas
pelos investidores. Estes dois segmentos intermediarios servem como degraus para
que a companhia possa alcangar o nivel mais alto, Novo Mercado, ou seja, uma
adaptacao gradual das empresas ja listadas, ja que para muitas delas a adeséao
imediata ao Novo Mercado ndo seja possivel, pela sua estrutura acionario de

propriedade e controle.

(a) Nivel Diferenciado 1

A abordagem inicial € sobre o Nivel 1, nivel menos rigoroso quanto as
boas praticas de governancga corporativa.

Conforme Bovespa (2011), o Nivel 1 exige que as empresas adotem
praticas que favorecam a transparéncia e o acesso as informacdes pelos
investidores. Este nivel estabelece algumas praticas de governancga corporativa sem
afetar sua flexibilidade em organizar sua estrutura de controle, suas exigéncias sao
as que mais se aproximam da estabelecidas pela lei, destaca Santana (2006).

Para isso, devem divulgar informacgdes adicionais as exigidas em lei,

como relatérios financeiros mais completos, informagdes sobre negociacao feita por
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diretores, executivos e acionistas controladores e sobre operagbes com partes
relacionadas.

Em 2002 a BM&FBovespa reformulou o regulamento de listagem onde
estabeleceu que as companhias que realizassem novas ofertas publicas de agdes
deveriam estar listadas no minimo no Nivel 1.

O Regulamento de listagem do Nivel 1 (Bovespa 2011), estabelece os
requisitos minimos para adesao a este nivel.
Quanto ao Conselho de Administracdo a companhia devera adotar os

seguintes procedimentos:

*Competéncia - o conselho de administracdo da Companhia devera ter as
funcdes e competéncias que a legislagéo societaria vigente lhe atribuir;

Deveres e Responsabilidades - Os membros do conselho de

administragdo terdo os deveres e responsabilidades estabelecidos pela legislagao
societaria vigente e, adicionalmente, pelo estatuto social da Companhia e por este
Regulamento de Listagem;

*Acumulacdo de Cargos - os cargos de presidente do conselho de

administracdo e de diretor presidente ou principal executivo da Companhia nao
poderao ser acumulados pela mesma pessoa, excetuadas as hipoteses de vacancia
que deverao ser objeto de divulgacado especifica ao mercado e para as quais
deverdo ser tomadas as providéncias para preenchimento dos respectivos cargos no
prazo de 180 (cento e oitenta) dias.

*Divulgacdo de Cargos - os membros do conselho de administracao

deverdo entregar a Companhia, lista dos cargos que ocupem no conselho de
administragao, conselho fiscal, comités e érgaos executivos de outras sociedades ou
entidades;

*Mandato - os membros do conselho de administragdo da Companhia
terdo mandato unificado de, no maximo, 2 (dois) anos, sendo permitida a reeleigao;

*Termo de Anuéncia - a Companhia devera exigir que todos 0s novos

membros do conselho de administracdo e da diretoria subscrevam o Termo de
Anuéncia dos Administradores, condicionando a posse nos respectivos cargos a
assinatura desse documento, que devera ser protocolado na BM&FBOVESPA em

até 15 (quinze) dias da data de posse dos eleitos;
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Quanto as informacgdes periddicas e eventuais que devem ser prestadas a

companhia deve observar as seguintes obrigagdes:

*Demonstracbes e Formularios - apresentar as seguintes informacdes

periddicas observando as condi¢des e prazos previstos na regulamentagao vigente:
Demonstragdes financeiras; Formulario de demonstragdes financeiras padronizadas
— DFP; Formulario de informacdes trimestrais — ITR; e Formulario de referéncia;

*Partes Relacionadas - nas notas explicativas das Informacgdes

Trimestrais, além das informagdes previstas na legislagdo, a Companhia devera
obrigatoriamente incluir uma nota sobre transagdes com partes relacionadas,
contendo as divulgacbes previstas nas regras contabeis aplicaveis as
demonstragdes financeiras anuais;

*Posicdo acionaria - informar e manter atualizada a posigao acionaria por

espécie e classe de todo aquele que detiver 5% (cinco por cento) ou mais das ag¢des
de cada espécie e classe do capital social da Companhia, de forma direta ou
indireta, até o nivel de pessoa fisica, desde que a Companhia tenha ciéncia de tal

informacéo;

*Reunides Publicas - a Companhia e os Administradores deverao, pelo
menos uma vez ao ano, realizar reunido publica com analistas e quaisquer outros
interessados, para divulgar informagao quanto a sua respectiva situagdo econémico-
financeiros projetos e perspectivas;

*Calendario de Eventos - enviar a BM&FBOVESPA e divulgar, até 10 de

dezembro de cada ano, um Calendario Anual para o ano civil seguinte, contendo, no

minimo, mengao e respectiva data dos atos e eventos societarios, da reunido publica
com analistas e quaisquer outros interessados e da divulgagdo das informacdes
financeiras programadas para o ano civil seguinte;

*Politica de negociacéo de valores mobilidrios - elaborar, divulgar e enviar

a BM&FBOVESPA, politica de negociacdo de valores mobilidrios de emissdo da
Companhia que ¢é aplicavel, no minimo, a prépria Companhia, ao Acionista
Controlador, aos membros do conselho de administracdo e do conselho fiscal,
quando instalado, aos diretores € a membros de quaisquer 6rgaos com funcgdes

técnicas ou consultivas criados por disposigcao estatutaria;
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*Codigo _de Conduta - elaborar, divulgar e enviar a BM&FBOVESPA

cédigo de conduta que estabelegca os valores e principios que orientam a

Companhia e que devem ser preservados no seu relacionamento com
administradores, funcionarios, prestadores de servigo e demais pessoas e entidades

com as quais a Companhia se relacione.

Quanto a oferta publica de distribuicdo de ag¢des a companhia deve

observar os seguintes requisitos:

*Percentual Minimo de Acdes em Circulacdo - a Companhia deve ter para
ser admitida no Nivel 1 de Governanca Corporativa, percentual esse que deve ser
mantido durante todo o periodo em que os valores mobiliarios por ela emitidos
permanec¢am registrados para negociacao no Nivel 1, as quais devem totalizar pelo
menos 25% (vinte e cinco por cento) do total do capital social da Companhia;

*Dispersao acionaria: em toda e qualquer oferta publica de distribuicdo de

acdes, a Companhia devera envidar melhores esforcos com o fim de alcancar
dispersao acionaria,com adocao de procedimentos especiais, 0os quais constardo no
respectivo prospecto, como por exemplo, os abaixo indicados: garantia de acesso a
todos os investidores interessados; ou distribuicdo a pessoas fisicas ou investidores
nao institucionais de, no minimo, 10% (dez por cento) do total a ser distribuido;

*Prospectos - os prospectos relativos as ofertas publicas de distribuicdo
de valores mobiliarios de emissdo da Companhia deverdo: observar as exigéncias
aplicaveis por for¢a da legislagao vigente e dos regulamentos editados por entidades
de autorregulacao; informar a existéncia e a vinculagao a Clausula Compromissoria
de arbitragem, se aplicavel; e ser enviados a BM&FBOVESPA;

*Aumento de Capital - na ocorréncia de um aumento de capital que nao

tenha sido integralmente subscrito por quem tinha direito de preferéncia ou que nao
tenha contado com numero suficiente de interessados na respectiva oferta publica
de distribuigdo, a subscri¢ao total ou parcial de tal aumento de capital pelo Acionista
Controlador obriga-lo-a a tomar as medidas necessarias para recompor o Percentual
Minimo de Ac¢bes em Circulagdo dentro dos 6 (seis) meses subsequentes a

homologagao da subscrigao;
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Quanto a negociagao de valores mobiliarios a companhia deve atender

aos seguintes requisitos:

*Acdes em poder do Controlador - o Acionista Controlador e as pessoas

vinculadas ficam obrigados a comunicar a Companhia a quantidade e as
caracteristicas dos valores mobiliarios de emissdao da Companhia de que sejam
titulares direta ou indiretamente, inclusive Derivativos a eles referenciados. Tal

comunicacgao devera ser feita imediatamente apds a aquisi¢cdo do Poder de Controle;

Quanto a saida do Nivel 1 pode ocorrer nas seguintes situagoes:

*Saida - a Companhia podera sair do Nivel 1 de Governanca Corporativa
a qualquer tempo, desde que a saida seja aprovada previamente em assembléia
geral de acionistas, exceto nos casos de saida do Nivel 1 por cancelamento do
registro de companhia aberta, e comunicada a BM&FBOVESPA por escrito com
antecedéncia prévia minima de 30 (trinta) dias;

*Cancelamento do Regqistro - caso a saida do Nivel 1 de Governancga

Corporativa ocorra em razao de cancelamento de registro de companhia aberta:
deverédo ser observados todos os procedimentos previstos na legislacéo, e ficara
dispensada a realizagdo da assembléia geral,

*Reorganizacédo Societaria - caso a saida da Companhia do Nivel 1 de

Governanga Corporativa venha a ocorrer em virtude de operagéo de reorganizagao
societaria, na qual a companhia resultante ndo tenha seus valores mobiliarios
admitidos a negociagao no Nivel 1 de Governanca Corporativa no prazo de 120
(cento e vinte) dias contados da data da assembleia geral que aprovou a operacgao;

*Obrigacboes apds a saida - a saida da Companhia do Nivel 1 de

Governanga Corporativa ndo eximira a Companhia, os Administradores, o Acionista
Controlador e os demais acionistas de cumprir as obrigacbes e atender as
exigéncias e disposicdes decorrentes do Contrato de Participagdo no Nivel 1 de
Governanga Corporativa, do Regulamento de Sangdes e deste Regulamento de

Listagem que tenham origem em fatos anteriores a saida.
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Diante disso o Nivel 1 de Governanga Corporativa caracteriza-se por
exigir regras menos rigorosas, observando o que estabelece o Nivel 2 e o Novo
Mercado, porém traz uma evolugédo no que se refere as exigéncias da Lei das SA’s.
As empresas listadas no Nivel 1 comprometem principalmente em melhorar a
transparéncia das informagdes ao mercado.

Porém, o Nivel 1 de Governanga Corporativa foi estabelecido com o
intuito de ser um degrau para atingir o Novo Mercado, em fungdo dos custos
elevados para aderéncia aos Niveis Diferenciados desembolsados pelas
companhias e pela exigéncia dos investidores para que as companhias rapidamente
se enquadrem no Novo Mercado, a BM&FBovespa ja estuda a extingdo deste Nivel
em funcdo que novas emissdes pelas companhias estdo sendo realizadas a partir da
migragdo para o Nivel 2 e em sua grande maioria para o Novo Mercado,
estabelecendo custo menor de captagao e maior dispersao. As estatais listadas sao
o maior empecilho para extingdo, em fungdo do controle publico majoritario, porém
observa-se adequacgdes nos estatutos sociais de algumas delas atendendo as boas

praticas de forma plena.

(b) Nivel Diferenciado 2

O Nivel Diferenciado 2 exige que as companhias aceitem e cumpram
todas as obrigagdes previstas no regulamento do Novo Mercado, com algumas
excecoes. As empresas listadas no Nivel 2 tém o direito de manter acodes
preferenciais (PN).

De acordo com Andrade e Rossetti (2007), ha uma exigéncia mais ampla
do que o Nivel 1, priorizando direitos adicionais aos acionistas minoritarios.

Além da aceitagdo das obrigacdes listadas anteriormente no Nivel 1 a
empresa e seus controladores devem adotar as seguintes praticas, conforme
Bovespa (2011):

Quanto ao exercicio do voto a Companhia deve observar:
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eLimitacdo do voto - nao podera prever, em seu estatuto social,

disposi¢cdes que limitem o numero de votos de acionista ou Grupo de Acionistas em
percentuais inferiores a 5% (cinco por cento) do total das agdes com direito a voto.

*Quorum _qualificado - exceto nos casos exigidos em lei ou

regulamentagao aplicavel, as Companhias ndo poderao prever, em seus estatutos
sociais, disposi¢des que: estabelecam quorum qualificado para a deliberacdo de
matérias que devam ser submetidas a assembléia geral de acionistas; e impegam o
exercicio de voto favoravel ou imponham Onus aos acionistas que votarem
favoravelmente a supressao ou alteracao de clausulas estatutarias;

Direito a voto das acdes preferenciais - que as agdes preferenciais

emitidas deverdo conferir direito de voto, no minimo, nas seguintes matérias: (a)
transformagao, incorporagdo, fusdo ou cisdo da Companhia; (b) aprovagao de
contratos entre a Companhia e o Acionista Controlador, diretamente ou por meio de
terceiros, assim como de outras sociedades nas quais o Acionista Controlador tenha
interesse, sempre que, por forgca de disposicdo legal ou estatutaria, sejam
deliberados em Assembleia Geral; (c) avaliagdo de bens destinados a integralizagéo
de aumento de capital da Companhia; (d) escolha de instituicAo ou empresa

especializada para determinagao do Valor Econémico da Companhia;

Quanto aos conflitos societarios o Regulamento apresenta o seguinte

requisito:

*Camara de Arbitragem — a Companhia compromete-se a resolver toda e

qualquer disputa ou controvérsia relacionada a este Regulamento, ao Contrato de
Participacdo no Nivel 2 de Governanca Corporativa e as suas relagdes com
Administradores e acionistas por meio de arbitragem, nos termos do Regulamento

de Arbitragem.

Quanto ao Conselho de Administracdo o Regulamento do Nivel 2

estabelece:

*Composicédo Conselho de Administracéo - o Conselho de Administracao é
composto por, no minimo, 5 (cinco) membros, eleitos pela assembleia geral, dos

quais, no minimo, 20% (vinte por cento) deverao ser Conselheiros Independentes.
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*Conselheiro _Independente - o(s) conselheiro(s) eleito(s) mediante

faculdade prevista pelo art. 141, §§ 4° e 5° ou pelo art. 239 da Lei das Sociedades

por Agdes também sera (d0) considerado(s) independente(s);

Quanto ao Conselho Fiscal o Regulamento dispoe:

*Atribuicdes - o Conselho Fiscal da Companhia devera ter as fungdes e
competéncias que a legislagdo societaria vigente Ihe atribuir, assim como outras
estabelecidas pelo estatuto social da Companhia que sejam compativeis com a
natureza deste 6rgao;

*Responsabilidades - os membros do Conselho Fiscal terdo os deveres e

responsabilidades estabelecidos pela legislagdo societaria vigente e por este
Regulamento de Listagem, que, no seu caso especifico, consistem na adesao ao
Regulamento de Arbitragem;

«Termo de Anuéncia - a Companhia devera exigir que todos os membros

eleitos para compor seu conselho fiscal, quando instalado, subscrevam Termo de
Anuéncia, condicionando a posse nos respectivos cargos a assinatura deste
documento, que devera ser protocolado na BM&FBOVESPA em até 15 (quinze) dias

da data de posse dos eleitos;

Quanto as informacdes periddicas e eventuais que devem ser prestadas o

Regulamento do Nivel 2 evolui ao Nivel 1 nos seguintes pontos:

*Demonstracdes Financeiras Traduzidas para o Inglés - apds o

encerramento de cada exercicio social e de cada trimestre, a Companhia devera
divulgar, no idioma inglés, o conjunto de demonstragdes financeiras consolidadas ou
individuais, no caso de nao elaborar demonstracdes consolidadas, acompanhado do
relatério da administracdo ou comentario sobre o desempenho e do parecer ou
relatério de revisdo especial dos auditores independentes, seguindo as normas do

US GAAP ou IAS GAARP, conforme previsto na legislagéo nacional.

Quanto a alienagao do controle estabelece:
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*Alienacdo do controle - extensado para todos os acionistas detentores de

acdes ordinarias ou preferéncias das mesmas condigdes obtidas pelos
controladores, quando da venda do controle da companhia, os detentores de agdes
preferenciais pagamento minimo 80% do valor pago aos detentores de agdes

ordinarias.

Quanto ao cancelamento do registro de companhia aberta especifica:

eLaudo de Avaliagdo - o cancelamento do registro de companhia aberta

exigira a elaboragcdo de laudo de avaliagdo de suas agdes pelo respectivo Valor
Econbmico, devendo tal laudo ser elaborado por instituicdo ou empresa
especializada, com experiéncia comprovada e independéncia quanto ao poder de
decisao da Companhia, seus Administradores e/ou Acionista Controlador;

*Oferta Publica - Na oferta publica de aquisicdo de acgdes, a ser feita pelo

Acionista Controlador ou pela Companhia, para o cancelamento do registro de
companhia aberta, o preco minimo a ser ofertado devera corresponder ao Valor

Econdmico apurado no laudo de avaliagéo;

Quanto a saida do Nivel 2 de listagem o Regulamento prevé:

*Alienacdo do controle apés a saida - a Alienacdo de Controle da
Companhia que ocorrer nos 12 (doze) meses subsequentes a sua saida do Nivel 2
de Governanga Corporativa, obrigara o Acionista Controlador Alienante e o
Adquirente, conjunta e solidariamente, a oferecer aos demais acionistas a aquisigao
de suas acgbes pelo prego e nas condicdes obtidas pelo Acionista Controlador
Alienante na alienacao de suas préprias acdes, devidamente atualizado;

*Vedacdo ao Retorno - apds a saida do Nivel 2 de Governanga

Corporativa, os valores mobiliarios de emissao da Companhia ndo poderao retornar
a ser negociados no Nivel 2 de Governanga Corporativa por um periodo minimo de
2 (dois) anos contados da data em que tiver sido formalizado o desligamento, salvo
se a Companhia tiver o seu controle acionario alienado apds a formalizacdo de sua

saida do Nivel 2 de Governanga Corporativa.
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Portanto, o Nivel 2 contempla principalmente requisitos que vislumbram a
equidade entre controladores e minoritarios. Observa-se, também, que as
companhias que ja estavam listadas no mercado tradicional, em fungdo de sua
estrutura acionaria estao capacitadas a atender as condicdes estabelecidas no Novo
Mercado, porém, necessitam de um periodo de adaptagdo para conversdo das

acdes preferenciais em agdes ordinarias.

2.4.3.2 Novo Mercado

Trata-se do mais elevado padrdao de Governanca Corporativa
estabelecido no Brasil. As companhias listadas no Novo Mercado s6 podem emitir
acdes com direito de voto, as chamadas ag¢des ordinarias (ON), ou seja, todo o
acionista independente da participacdo pode deliberar em assembleia pela
representativa que |he cabe.

Por se tratar de uma mudancga relevante nas estruturas de capital das
companhias, € mais comum que as empresas que decidem abrir o seu capital, ja
tomem esta decisdo de integrar o segmento especial de listagem do Novo Mercado
durante este processo, muito em funcao do dispéndio deste processo.

Além da aceitagdo das obrigacdes listadas anteriormente no Nivel 1 e
Nivel 2, a empresa e seus controladores devem adotar as seguintes praticas,
Bovespa (2011):

*Acdes Ordinarias - o capital deve ser composto exclusivamente por

acgdes ordinarias com direito a voto;

*Alienacdo do Controle - no caso de venda do controle todos os acionistas

tém direito a vender suas ag¢des pelo mesmo preco (Tag Along de 100%);

A aderéncia a praticas de governancga corporativa elevadas estabelecidas
pelo Novo Mercado, principalmente na abertura de capital, demonstra a disposi¢cao
dos acionistas majoritarios como dos administradores da adog¢do de transparéncia
nas informagbes ao mercado, equilibrio de direitos entre os acionistas, ética e
responsabilidade da gestdo, observancia das legislacdo e padrdes de controle, em
contrapartida observa-se a liquidez das suas agdes negociadas e respectiva
valorizagdo, melhoria significativa da imagem institucional, a marca da companhia

agrega esse “selo de qualidade ou compromisso”, menor custo de captagdo em
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novas emissdes de agdes e mais recentemente no Brasil as companhias no Novo
Mercado estdo entre as eleitas por investidores de capital estrangeiro para
agregarem seus portfolios, diante do redirecionamento do fluxo de capitais em

funcéo da crise econdmica europeia.

2.4.3.4 Aderéncia aos Niveis de Governanga

Mesmo sendo criado em 2000 as adesdes aos niveis especiais de
listagem iniciaram em Julho de 2001, conforme demonstra Quadro 3 abaixo, neste
periodo ocorreram adesdes somente no Nivel 1. A primeira adesdao ao Novo
Mercado ocorreu em Fevereiro de 2002 pela Companhia de Concessdes
Rodoviarias — CCR.

Evolucao de segmento de listagem da Bovespa

Moo e readc
mHipnel 7
mHive 1

0o Jraaliir 3 ol e Z00s rulii-] 20E i 200 200D 2 0 i |

Quadro 3 — Aderéncia aos Niveis Diferenciados e o Novo Mercado
Fonte: Elaborado pelo autor baseado em Bovespa (2011)

Em 2007 ocorreu a grande adesao aos Niveis Diferenciados com o
grande volume de IPQO's, deve-se principalmente a exigéncia do mercado pela
adesao Novo Mercado para novas emissdes. No ano seguinte com a eclosao da

crise econdmica mundial com bolsas em queda somente 03 (trés) companhias
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realizaram oferta publicas de acbes e abriram seu capital ja enquadrado no Novo

Mercado.

Swgmentos de Listagem da BOVESPA
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Figura 1 — Requisitos de Listagem da Bovespa
Fonte: Bovespa (2012)

De acordo com Relatério Anual da BM&FBovespa o ano de 2011
encerrou-se com 182 empresas listadas sendo 125 no Novo Mercado, 19 no Nivel 2
e 38 listadas no Nivel 1 em um total de 587 companhias listadas.

A maior adesdo ainda esta no mercado tradicional, com migragao
gradativa para os Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa.

Contudo, em 11 anos de efetivo exercicio os Niveis de listagem especiais
ainda nao cativaram a grande maioria das empresas com capital aberto na bolsa de
valores. O mercado de capitais ainda passa por periodo de modernizagao depois de
tanto anos de pouco valorizagdo pelo mercado, a adogao das boas praticas de

governanga € um exemplo disso.

2.3.4.5 Bovespa Mais

Em 2005 a BM&FBovespa institui um segmento especial de listagem
denominado Bovespa Mais onde o objetivo de ampliar o numero de empresas a
aderirem a abertura de capital, tornando o mercado de a¢des acessivel as empresas
de pequeno e médio porte.

Para aderir ao Bovespa Mais a empresa devera obter registro na CVM de
companhia aberta e registro de listagem pela BMFBovespa através de analise

prévia.
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Dentre os principais critérios de acordo com Bovespa (2011), estao:

*emitir somente acdes ordinarias;

*as acobes preferenciais serdo admitidas porém deverao ser convertidas
em ordinarias;

*em caso de alienacido todos os acionistas terdo os mesmos direitos do
controlador, tag along 100%;

eaderir a Camara de Arbitragem do Mercado para solugdo de conflitos
societarios;

sinformacao adicionais em ITRs, DFPs e IANs;

ecalendario anual de eventos corporativos;

*a empresa deve manter 25% de agdes em circulagcdo no mercado, porém
tera um prazo de 7 (sete) anos para atender esta exigéncia.

Ainda é pequena a adesdo de empresas menores ao Bovespa Mais,
desde sua constituicdo, o ano de 2011 encerrou-se com apenas 02 companhias
listadas Desenvix Energias Renovaveis e a Nutriplant, conforme divulgado pela
Bovespa. Os custos de organizagdo societaria e estrutura para atender as

exigéncias desestimulam outras companhias a seguirem 0 mesmo caminho.

“r -
e s e _ - —twn w e - e T T e T e R el e
= L e " - e F ] M e
el el o e . ~
dsr= sk oo et S o - EREE -0 sl el =
s e sl % sl - e by e o
T T e [ - - R . N -
i - e
R - -
~ & e e e A inem -
o
.............
- h— e ot s B EprE
- s g e N
- em T
PR
_ Al L - —a e R s
I S
e e e e e e — = e e B e T e PR
TYREUR Y SR -
- A S e

———
e
N
= e e o e
s el 5 g -
T - o -
S ——
e
o g b e B [ g e 2 ararclingtet "8 et e o i - g
IR
B apAeE S
_ re i i T s e TE e
S el e Tag Aleng [y B S
B - e e g el el e g =
LI
Eeln e e el e sl S e L e & aEE e
= gl et W et e i N - -
e T ] e o g A L, T e ol .
el v marCe e e w————
e e R s
Salrars L] L
e ngpealecs s P e o g raalla’ e
e

Quadro 4 — Comparativos dos Segmentos de Listagem
Fonte: Bovespa (2012)
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2.3.4.6 Sangdes do Regulamento de Adesdo aos Niveis Diferenciados e Novo
Mercado

O Regulamento de Listagem da BM&FBovespa estabelece nas suas
orientacbes técnicas para adesdao aos Niveis Diferenciados de Governanga
Corporativa sangdes pecuniarias € ndo pecuniarias a ndo observancia dos quesitos
estabelecidos, podendo ser atribuidas a companhia, a seus administradores e aos
acionistas e/ou acionista controlador.

A competéncia para a analise de eventuais defesas, bem como para
aplicacdo das sanc¢des pecuniarias, assim como das demais penalidades previstas
no Regulamento de Listagem, &€ da Diretoria de Relagdes com Emissores da
BM&FBovespa.

O Regulamento também estabelece que nos casos de aplicagdo das
san¢des pecuniarias aos Administradores da companhia, deverédo ser considerados
o Conselho de Administracao e Diretoria, exceto aquele que tiver discordado do ato
averbada em respectiva ata sobre a matéria.

A aplicacdo das sancgbes sera acompanhada de notificagdo por escrito
para os Administradores e acionistas e/ou Acionista Controlador e se necessario &
estabelecido prazo para ajustamento das irregularidades que levou ao registro.
Seguindo os preceitos do contraditorio € assegurada ampla defesa aos envolvidos.

Os Niveis Diferenciados de listagem estabelecem sangdes pecuniarias e
nao pecuniarias. De acordo com o grau de exigéncia das praticas de governanca
corporativa maior a quantidade de sancdes que a empresa esta exposta conforme
descrita no Anexos | deste estudo.

As infracbes atribuidas a mais de uma pessoa, todas responderdo
solidariamente pela multa. A companhia também ¢é solidaria ao descumprindo de
obrigagdes previstas no Regulamento, exceto quando for exclusiva dos acionistas
e/ou Acionista Controlador.

A adimpléncia do pagamento em 10 (dez) dias subsequentes a data
estipulada da notificagao é concedida de 50% no valor da multa.

Para as sangdes nao pecuniarias o Regulamento estabelece as seguintes

medidas:
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— as cotacodes dos valores mobiliarios de emissao da Companhia deverao
ser divulgadas em separado, determinando novo prazo, por meio de notificagao a
Companhia para que ela remedie a infracdo cometida;

— o0s valores mobiliarios emitidos pela Companhia tenham a sua
negociacao suspensa, determinando prazo para ajustar-se a infragdo observada por
meio de notificagdo a Companhia;

— 0 caso estabelecido no item acima n&o for cumprido podera acarretar
cancelamento da autorizagcdo de registro para negociar agdées nos Niveis
Diferenciados de Listagem.

O reingresso e negociagao dos valores mobiliarios aos Niveis 1, 2 , Novo
Mercado e Bovespa Mais, ndo podera se dar antes de 02 (anos), contados da data
do cancelamento da autorizacdo da Companhia, salvo se houver alienacado de seu
controle neste periodo.

Portanto da mesma forma que a auto-regulamentacdo das praticas de
governanga corporativa exercidas pelo mercado, através da Bovespa no Brasil,
também o mesmo ente estabelece sangbes ao descumprimento das exigéncias de
cada regulamento. O legislador brasileiro deixou a cargo de a iniciativa privada

fiscalizar tais atos.

2.5 MODELOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

A Governanga Corporativa teve como mola propulsora o conflito de
agéncia, com o afastamento entre a propriedade e o controle nas organizagoes,
contudo, como as economias sao heterogéneas, os requisitos das boas praticas
podem variar, atendendo os anseios dos soécios e dos demais agentes
(stakeholders).

Andrade e Rossetti (2007) fundamentam o tema observando que mesmo
havendo uma extensa relacdo de fatores de diferenciado entre os modelos
existentes pode ser sintetizados em quadro abordagens:

*A abordagem de Prowse: focada nas constituicdes dos Conselhos de
Administracdo e em outros mecanismos internos de Governanca Corporativa;

*A abordagem de La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer: enfatiza a

concentracédo da propriedade acionaria e a protegcao dos minoritarios.
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A abordagem de Berglof: destaca a fonte de financiamento
predominante, apontando as diferengas essenciais entre os modelos market oriented
e bank oriented;

*A abordagem de Franks e Mayer: analisa as diferencas atribuidas as
forcas de controle internas e externas e a eficiéncia delas de geracao de sistemas de

boa governanca.

Essas abordagens foram sintetizadas em dez fatores de diferenciacao,
conforme Andrade e Rossetti (2007):

1.Fonte predominante de financiamento das empresas.

2.Separagao entre a propriedade e o controle.

3.Separagao entre a propriedade e a gestao.

4.Tipologia dos conflitos de agéncia.

5.Protecéao legal aos minoritarios.

6.Dimensdes usuais, composi¢ao e formas de atuacdo dos Conselhos de
Administracao.

7.Liquidez da participagao acionaria.

8.Forcas de controles mais atuantes.

9.Estagio em que se encontra a adogéo das praticas da boa governanga.

10.Abrangéncia dos modelos de governanga praticados, quanto a
conciliagdo dos objetivos de retorno total dos shareholders com os de stakeholders
com interesses em jogo nas companhias.

A partir desses fatores e em linha com os perfis econdmicos dos paises a
literatura define cinco modelos de Governanca Corporativa mais adotada no mundo:
modelo Anglo-Saxao (predominante nos Estados Unidos e no Reino Unido), modelo
Alemao (Alemanha), modelo Japonés (Japdo), modelo Latino-europeu (ltalia,
Franga, Espanha e Portugal) e modelo Latino-Americano (Brasil, Argentina, Chile,

Colédmbia, México e Peru), esclarecem Leal e Camuri (2008).
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Quadro 5 — Modelos de Governanga Corporativa
Fonte: Andrade e Rossetti (2007).
(a) Modelo Anglo-Saxao

O Modelo Anglo-Saxao preconizou o desenvolvimento da Governanga
Corporativa, a partir da exigéncia de investidores quanto a transparéncia e a
prestacdo de contas das companhias.

A separacdo entre a propriedade e a gestdo e com controle pulverizado
séo fundamentos que se destacam neste modelo, citam Andrade e Rossetti (2007). A
pulverizagdo do controle exige a adogao de praticas contabeis certificados com o
intuito de penalizar as fraudes, revelam Leal e Camuri (2008).

A predominancia das caracteristicas deste modelo encontra-se no
mercado dos Estados Unidos, Reino Unido, Canada e Australia.

A Lei Sarbanes-Oxley de 2002 foi a principal contribuicdo legal deste
modelo com padrdes rigidos dos controles internos e prestacao de contas.

Desta forma o modelo Anglo-Saxao é fortemente orientado pelo mercado,
principalmente pelos investidores e por eles monitorados com forte estrutura
regulatéria de protegao aos acionistas, destaca Andrade e Rossetti (2007).

Quanto aos fatores determinantes destaca-se neste modelo a separacao

da propriedade e gestao, com participagdo no controle pulverizada.
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(b) Modelo Alemao

O Modelo Alemao tem como caracteristica a concentracao de propriedade
e poder, diferente da dispersdo acionaria do modelo Anglo-Saxao.

Na Alemanha os Bancos predominam o financiamento das companhias
através de créditos de longo prazo, com forte participagdo acionaria nas empresas
dividindo com outros acionistas nao financeiros grandes blocos de controle. Devido a
concentracdo de capital, a participacdo dos bancos, minimizam os conflitos de
agéncia, exercendo grande controle sobre a gestdo, tanto como credores quanto
acionistas, nado ha limite legal das institui¢des financeiras na participagcao do capital,
conforme Andrade e Rossetti (2007).

A rigidez do Modelo Aleméo elucidam Leal e Camuri (2008), vem sendo
alterado com o advento da globalizagdo da economia e da circulagao de capitais tem
evoluido para um maior capitalizacdo por meio do mercado, contribuicdo também
pela integracéo europeia.

Ha outra peculiaridade praticada na Alemanha que busca a participagao
mais plural na gestdo das companhias, com a rejeicdo de alguns segmentos da
sociedade a estrutura autocraticas de poder, conforme esclarecem Andrade e
Rossetti (2007 p. 340):

Por exigéncias regulatérias, as empresas com mais de 2.000 empregados
tém conselhos compostos em duas camadas: sido bicamerais. Os
acionistas, os sindicatos e os empregados indicam os membros do
Conselho Supervisor (Ausfsichtsrat), que indica os membros do Conselho
de Administragdo (Vorstand). E este colegiado que monitora a gestdo,
homologando os planos estratégicos e exercendo o controle dos resultados
das operagoes.

Seguindo as transformac¢des do mercado 1997 a Deutsche Borse (Bolsa
de Valores Alema) criou o Neuer Market um marco regulatério na adogao de praticas
mais transparentes de gestdo, composta por quatro requisitos fundamentais,
pontuam Andrade e Rossetti (2007):

1.Apenas uma classe de agdes e todas com direito a voto

2.Transparéncia nos atos de gestao

3.Publicacado trimestral de resultados, em alemao e inglés, seguindo
normas internacionais de contabilidade.

4.Codigo de conduta em situagdes de take-over .
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Como citado anteriormente a filosofia do Neuer Market alemao foi o que
impulsionou a BM&FBovespa a criar em 2000 os Niveis Diferenciados de Listagem e

o Novo Mercado.

(c) Modelo Japonés

O Modelo Japonés se assemelha ao Modelo Alem&o no que concerne a
participacado dos bancos na estrutura de capital nas companhias.
Andrade e Rossetti (2007 p.354) esclarecem a participacao bancéria

neste modelo:

No Japdo, os bancos exercem importante papel no financiamento e no
monitoramento das empresas. A estrutura de capital € fundamentada em
exigiveis de longo prazo, com os bancos também participando, como
acionistas das grandes empresas, até o limite de 5% das ag¢des. Todas tém
estreitas relagbes como o sistema financeiro e, entre os banco
financiadores, aquele que tem maior participagdo nos exigiveis de longo
prazo e no capital geralmente mantém com a alta direcdo relagdes de
aconselhamento estratégico.

Como caracteristica peculiar encontra a figura dos keiretsu®, trata-se de
um grupo de empresas que detém controle das companhias de forma indireta
através da posse cruzada de acgdes, cada uma detém pequena participagdo nao
chegando a 5% do capital, porém podem chegar juntas a 90% do capital. “A
tendéncia é a dissolugédo desse sistema, sob a influéncia de pressdes do mercado
global de capitais”, esclarecem Andrade e Rossetti (2007).

Miyashita e Russel (apud MOMAYA 2012) relacionam as 06 maiores
keiretsus japoneses: Grupo Mitsui (26 companhias — como Toyota e Toshiba), Grupo
Mitsubishi (29 companhias — como Mitsubishi Motors e Tokio Marine), Grupo
Susimoto (20 companhias), Grupo Fuyo (29 companhias — como Nissan Motor e
Canon), Grupo Sanwa (44 companhias — como Sharp, Daihatsu Motor e Hitachi) e

Grupo Daiichi Kangyo (48 companhias).

8 _ O “keiretsu” é um sistema corporativo desenvolvido no Jap&o, que contribuiu para a reconstrucdo

industrial do pais apds a destruigao sofrida na 22 Guerra Mundial.
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(d) Modelo Latino-Europeu

O Modelo Latino-Europeu caracteriza pelos grupo com gestao familiar e
empresas de controle estatal.

O Grupo Latino-Europeu é composto por quatro paises, Portugal,
Espanha, Italia e Franga com predominancia pelo controle familiares estando as
maiores das companhias na terceira ou quarta geracédo, Andrade e Rossetti (2007 p.
363), tendo o conflito de agéncia na expropriagdo dos minoritarios pelos majoritarios,
devido a concentracio acionaria na mao das familias.

Leal e Camuri (2008 p. 12) esclarecem:
a concentragdo acionaria reflete na sobreposicdo da propriedade e da
gestdo, bem como define como define como é composto os conselhos de
administragdo e as regras de seu funcionamento. A justaposi¢cao
propriedade-controle reduz os niveis mais baixos os conflitos, amplos
direitos sobre o fluxo de caixa, estes levam a expropriagdo dos minoritarios.
Desde 1995 com a publicagdo do Viénot na Franca, relatério de
recomendacgdes de padrées de Governanga Corporativa outros paises do grupo vem
editando padronizagdes das boas praticas de governanga corporativa, destacam
Andrade e Rossetti (2007).
Portanto, a forgca mais atuante nas companhias € a interna devido a
concentracdo de propriedade e ha protecdo aos minoritarios ocasionando baixa

liquidez ao mercado de capitais.

(e) Modelo Latino-Americano

O Modelo Latino-Americano € composto pelos paises da America Latina:
Brasil, Argentina, Chile, Colédmbia, México e Peru com o seu desenvolvimento deste
modelo a partir da década de 80.

Dentre as caracteristicas predominantes destacam-se: as privatizagoes, a
concentragédo patrimonial, grande grupos econdmicos, reestruturacéo dos sistemas
financeiros, a internacionalizagdo dos mercados, limitagcado dos mercados de capitais,
a participagao de fundos de pensao e investimentos e tradi¢cdes juridicas baseado no
Cadigo Civil Francés, esclarecem Andrade e Rossetti (2007).

No que se refere a gestdo das companhias Leal e Camuri (2008 p.13),

contribuem:
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a gestdo das companhias é realizada por acionistas majoritarios,
identificados na maioria dos casos, por meio de grupos familiares ou
consorcios que mantém o controle privado nacional. Ha predominancia
assim, de estruturas piramidais, participagdes cruzadas e a emissédo de
agdes sem direito a voto.

O conflito de agéncia neste modelo esta na separagao da propriedade e
da gestdo, com conflitos dos majoritarios sobre os acionistas minoritarios com
protecao legal baixa.

Os paises que compde o grupo apresentam fraco desenvolvimento do
mercado de capitais, o financiamento das companhias através do sistema bancario,
pequeno volume de emissao de acdes e na maioria das vezes agdes sem direito a
voto.

Portanto, a Governanga Corporativa neste modelo mostra-se na fase
inicial, com sensivel evolugdo nos ultimos anos, os agentes de promoc¢ao das boas
praticas séo privados. O movimento global de capitais e o periodo de privatizagbes
nas ultimas décadas levaram as companhias a aderirem as boas praticas de

governanga corporativa, atendendo a exigéncias de investidores estrangeiros.

2.6 GOVERNANGA CORPORATIVA NA GESTAO DAS COMPANHIAS

Neste capitulo aborda-se a ferramenta da Governanca Corporativa como
instrumento de geragdo de valor para as companhias através da atragcdo de
investimentos, além de harmonizar confltos na gestdo e aumento da
competitividade, também se destaca a natureza e tipos de controladores nas
estruturas organizacionais.

Na gestdo das empresas a presenga cada vez maior as boas praticas de
governanga corporativa, demonstrando a percepcéo das vantagens que representa
tais praticas.

Segundo Andrade e Rossetti (2007), um bom sistema de Governanga
Corporativa ajuda a fortalecer as empresas, reforca competéncias para enfrentar
novos niveis de complexidade, amplia as bases estratégicas da criacdo de valor,
além de ser fator de harmonizacdo dos interesses dos agentes envolvidos, e

contribui para que os resultados corporativos se tornem menos volateis, aumentando
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a confianga dos investidores, fortalecendo o mercado de capitais e sendo fator
coadjuvante do crescimento econémico.

Segundo Sobral (2011), as boas praticas de governanga nao blindam o
investidor contra prejuizos. Mesmo assim, a convicgao de que € informado a tempo
de tudo facilita o acesso da empresa ao capital. O investidor que buscar uma
empresa com praticas de governanga corporativa deve prestar atengdo a maneira
como essa companhia se comunica com o mercado.

No Brasil, os conselheiros profissionais e independentes surgiram em
resposta ao movimento pelas boas praticas de governanga corporativa e a
necessidade das empresas modernizarem sua alta gestdo, visando tornarem-se
mais atraentes para o mercado. O fendmeno foi acelerado pelos processos de
globalizagao, privatizagdo e desregulamentagdo da economia, que resultaram em
um ambiente corporativo mais competitivo, segundo IBGC (2011).

Girotto (2010) aborda que diferentes estudos realizados ao longo de
varios anos mostram que a Governanga Corporativa agrega valor as empresas e
traz impacto ao crescimento econdmico e ao desenvolvimento do mercado
financeiro de um pais.

Portanto, a boa pratica de Governanca Corporativa tem a finalidade de
aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital, através de maior
protecdo aos investidores e contribui para sua perenidade, tornando-se mais

organizada e competitiva.

2.6.1 Natureza Juridica e Tipos de Controladores

Segundo IBGC (2009), as organizagdes podem ser classificadas
conforme sua natureza juridica estruturas de controle e controlador.

Natureza Juridica classificam-se em:

Cooperativas: sdo sociedades de pessoas de natureza civil, com forma
juridica prépria, constituida para prestar servigos ao seus associados (Receita
Federal 2012)

Empresas Terceiro Setor: sao representadas por fundacgdes, associagdes,
ONGs, com personalizagao de natureza civil, a exemplo das cooperativas, como

objetivos sem fins lucrativos (MPES 2012);
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Sociedades Limitadas: sociedades de pessoas ou de capital com fins
lucrativos, constituidas para fornecer servicos e mercadorias a terceiros, cuja
distribuicdo de resultados e decisbes estdo vinculados a participacdo do capital
(IBGC 2009);

Sociedades Anbnimas: a companhia ou sociedade anénima tém o capital
dividido em agbes, e a responsabilidades dos socios ou acionistas sera limitada ao
preco de emissao de acbes subscritas ou adquiridas, devendo ser com fins
lucrativos, podendo ser de capital fechado ou aberto (Lei n.6404/76)

A forma de controle do capital de uma organizagcao pode ser classificada
em trés categorias:

Definido: O controle é exercido por um acionista ou grupo de acionistas,
vinculado por uma acordo de socio sob controle comum, que possui formalmente
mais de 50% ac¢des ou quotas com direito a voto. O controle pode ser adquirido pela
aquisi¢ao de agdes do acionista controlador original (IBGC 2009);

Difuso: o poder de Controle & exercido por acionista detentor de menos
de 50% do capital , assim como por grupo de acionistas que nao sejam signatario de
acordo de votos e que nao esteja sob controle comum e nem atue representando um
interesse comum (BM&FBovespa 2011);

Disperso: a composi¢cado acionaria esta dispersa em um grande numero
de acionistas, de tal forma que ndo exista um acionista ou grupo de acionistas que
seja capaz de manter o controle de forma permanente (IBGC 2009).

Diante disto, a adeséo as praticas de governanga corporativa podem ser
entendidas como uma ferramenta que esta ao alcance de qualquer organizagéo,

empresarial ou ndo, independente do porte, tipo de capital ou estrutura de controle.

2.6.2 Estrutura da Governancga Corporativa nas Companhias

A decisdo da companhia da adocao de praticas diferenciadas de
Governanga Corporativa leva a uma adaptagao de filosofia na sua gestdo e no
relacionamento com o mercado, observando critérios mais rigidos, transparentes e

responsaveis de seus atos.
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A Governanga Corporativa tradicional sugere a seguinte estrutura:

Govermanda i

Auaditora
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Consalha da
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Figura 2 — Organograma da Governanga Corporativa
Fonte: IBGC - Cdédigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa (2009)

E exposto a seguir a caracteristica de cada 6rgdo que compde a estrutura

da Governanga Corporativa em uma organizagao.

a) Conselho de Familia

O Conselho de Familia trata-se de um grupo familiar onde possuem
representacdo no capital da companhia, um nudcleo independente de discussao

sobre temas relacionados a organizagao.
O IBGC (2009) traz as principais praticas deste 6rgao:
*Definir limites entre interesses familiares e empresariais;

*Preservar os valores familiares (histéria, cultura e visdo compartilhada);
*Definir e pactuar critérios para protecdo patrimonial, crescimento,

diversificagcao e administracdo de bens mobiliarios e imobiliarios;



86

*Criar mecanismos (ex.: fundo de participagdo) para a aquisicdo de
participacao de outros sdcios em caso de saida;

*Planejar sucesséao, transmissao de bens e heranga;

*Visualizar a organizagdo como fator de unido e continuidade da familia;

*Tutelar os membros da familia para a sucessdo na organizacao,
considerando os aspectos vocacionais, o futuro profissional e a educacgao
continuada;

*Definir critérios para a indicacgdo de membros que irdo compor o

Conselho de Administragao.

Em organizacbes formadas por familiares, principalmente aqueles onde
ha mais de um nucleo familiar, ou seja, organizagdes formadas por de uma familia,
sugere-se a constituicdo de Conselho de Familia para cada nucleo, estabelecendo
esta esfera para discussdes e alinhamento de opinides de cada familia nas decisbes
nas entidades.

IBGC (2009 p. 23) traz contribuigdo importante sobre o papel da familia

para o sucesso da adogcao da Governanga Corporativa:

[...] a Governanga Corporativa em empresas de controle familiar, estabelece
as relagbes ndo apenas no dmbito da separagao entre propriedade e gestéao
(como no caso das empresas nao familiares), mas no dmbito das relagdes
entre familia, patrimdnio societario (propriedade) e empresa (gestéo). O
sucesso da governanga depende da capacidade das empresas familiares
em definir sua atuagdo nestas trés esferas, criando mecanismos formais e
legais para administrar suas diferencas e conflitos.

Diante disso, o Conselho de Familia tem o objetivo de minimizar os

conflitos de interesses entre os sdcios ou fundadores e harmonizar o relacionamento

entre as partes.

b) Conselho de Acionistas

O Conselho de Acionistas € o 6rgao deliberativo com poder de sanc¢éo ou
veto de todos os atos da gestdo da organizagao.
Esta representado pelos membros do Conselho de Familia e acionistas

minoritarios com direito de voto.
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As boas praticas de governancga corporativa estabelecem que o Conselho
de Acionistas seja o forum de discussbes dos soécios e fundadores sobre as
diretrizes e premissas que regerao a organizacao, define IBGC (2009).

Dentre suas atribuicbes esta de eleger o Conselho de Administragao e
estabelecer a execugao das diretrizes.

As empresas reconhecidas como exemplo de boas praticas de
governanga corporativa tem em seus principios fundamentais a boa comunicagao
com a administragcdo minimizando o conflito de agéncia entre a propriedade e a

gestao.

c) Conselho de Administragao

O Conselho de Administragao é o 6rgao responsavel por gerir e controlar
as estratégias do negdcio estabelecidas pelo Conselho de Acionistas.

O IBGC (2009) esclarece o papel do Conselho de Administragdo, é o
principal 6rgao no sistema da Governanga Corporativa e seu papel é ser o elo entre
0s socios/acionistas e a administragdo da organizacgéao, o elo entre a propriedade e a
gestdo. Orgdo responsavel por prestar contas aos sécios e acionistas dos atos da
administragdo, o 6rgdo responsavel por zelar pelo objeto social e o sistema de
governanga, ou seja, €& responsavel por supervisionar as atividades da
administragdo, o cumprimento das diretrizes impostas pelos acionistas, execucao
dos objetivos estratégicos, o Conselho de Administracdo ndo atua nas atividades
operacionais, mas deve ter liberdade de requisitar informagcdes necessarias a
qualguer momento.

Cabe ao Conselho de Administracdo dentre as principais
responsabilidades, discussao, aprovagdo e monitoramento das decisdes, destaca
IBGC (2009), referente a

*Estratégia;

*Estrutura de capital;

*Apetite e tolerancia a risco (perfil de risco);

*Fusdes e aquisicoes;

*Contratacao, dispensa, avaliagao e remuneracido do diretor-presidente e
dos demais executivos, a partir da proposta apresentada pelo diretor-presidente;

*Escolha e avaliagdo da auditoria independente;
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*Processo sucessorio dos conselheiros e executivos;

*Praticas de Governanga Corporativa;

*Relacionamento com partes interessadas;

*Sistema de controles internos (incluindo politicas e limites de algada);
*Politica de gestao de pessoas;

*Caodigo de Conduta.

A composigdo do Conselho de Administracdo deve obedecer ao
estabelecido em estatuto social, observando a legislagcado a exigéncia especifica de
listagem na bolsa de valores, citados anteriormente. A organizagdo devera
estabelecer o perfil dos seus conselheiros e aptiddoes. As boas praticas de
governanga corporativa sugerem a segregacao de funcdo do Presidente do
Conselho de Administracéo e a Gestao Executiva (CEO).

As companhias brasileiras ainda possui perfil familiar, dessa forma
mantém na maioria das cadeiras do conselho pessoas com vinculo com os
fundadores ou herdeiros.

Conforme IBGC (2009), as praticas de governanga corporativa relativas

ao Conselho de Administracdo que devam ser adotadas sio:

*0 conselho constituido com pelo menos dois conselheiros independentes;

*deve selecionar e avaliar periodicamente os trabalhos dos auditores
independentes;

*deve aprovar os diretores apresentados pelo Executivo Principal (CEO);

erealizar reunides do conselho com prazos néo inferiores a um més e nao
superiores a noventa dias da ultima realizada;

edistribuir documentagdo a cerca das reunides do conselho com no
minimo sete dias de antecedéncia;

savaliagao formal do CEO anualmente.

Portanto, além das atribuigdes técnicas na gestdo e no monitoramento
das atividades da empresa como um todo o seu papel também esta atrelado a

harmonizacéao de interesses e posturas entre os acionistas que detém a
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propriedade, e dos administradores que possuem a dire¢do das atividades da

organizagao, ou seja, responsavel por minimizar os conflitos de agéncia.

d) Gestao Executiva

A Gestao Executiva das organizagdes esta na figura do Diretor-presidente
(CEQ), pessoa eleita pelo Conselho de Administragcao para capitanear a gestao da
empresa e as atividades das diretorias.

O Cddigo do IBGC (2009 p. 54) esclarece:

O diretor-presidente e responsavel pela gestdo da organizagcdo e
coordenacgao da Diretoria. Ele atua como elo entre a Diretoria e o Conselho
de Administragdo. E o responsavel ainda pela execugdo das diretrizes
fixadas pelo Conselho de Administragdo e deve prestar contas a este érgao.
Seu dever de lealdade e para com a organizagéo.

O diretor-presidente, em conjunto com os outros diretores e demais areas
da companhia, e responsavel pela elaboracéo e implementagao de todos os
processos operacionais e financeiros, apos aprovagdo do Conselho de
Administracdo. O conceito de segregacéo de fungbes deve permear todos
0S Processos.

Dentre as atribui¢des do Diretor-presidente conforme (IBGC 2009), estao:

*Executar e prestar conta das diretrizes fixadas pelo Conselho de
Administracao;

*Elaboragao e implementacdo dos processos operacionais e financeiros
juntamente com os diretores;

*Indicacao de diretores e estabelecer sua respectiva remuneracgao;

*Garantir que sejam prestadas aos stakeholders informagdes de seu
interesse;

*E responsavel pela elaboragdo e proposicdo ao Conselho de
Administracédo de sistema de controles internos;

«Zelar pelo cumprimento do Cédigo de Conduta.

Um das mais importantes atribuigdes do CEO é a de comunicar-se com o
mercado, agregar transparéncia, eficiéncia e equilibrio no relacionamento com os
stakeholders, adotando praticas adequadas de comunicagdo com cada publico.

A habilidade de transmitir clareza das informacdées ao mercado pela

Gestao Executiva traz harmonia e valorizagao entre os investidores.
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e) Conselho Fiscal

O Conselho Fiscal € um colegiado responsavel por fiscalizar a gestao
administrativa das organizacdes e monitorar as atividades do Conselho de
Administracdo, Comité de Auditoria e a Gestao Executiva.

O IBGC (2009) estabelece os principais objetivos:

*Fiscalizar, por qualquer de seus membros, os atos dos administradores e
verificar o cumprimento dos seus deveres legais e estatutarios;

*Opinar sobre o relatério anual da Administragao, fazendo constar do seu
parecer as informagbes complementares que julgar necessarias ou uteis a
deliberagcao da Assembleia Geral,

*Opinar sobre as propostas dos érgédos da Administracdo, a serem
submetidas a Assembleia Geral, relativas a modificacdo do capital social, emissao
de debéntures ou bbénus de subscrigdo, planos de investimento ou orgamentos de
capital, distribuicao de dividendos, transformacao, incorporacgao, fuséo ou cisao;

*Denunciar, por qualquer de seus membros, aos 6rgaos de Administracao
e, se estes ndo tomarem as providencias necessarias para a protecdo dos
interesses da companhia, a Assembleia Geral, os erros, fraudes ou crimes que
descobrir além de sugerir providéncias uteis a companhia;

*Analisar, ao menos trimestralmente, o balancete e demais
demonstragdes financeiras elaboradas periodicamente pela companhia;

*Examinar as demonstracdes financeiras do exercicio social e sobre elas
opinar.

O Conselho Fiscal é um 6rgdo subordinado aos socios porém
independente, a sua atuagao deve ser imparcial, confidencial e transparente. Sua
constituicdo se da por estatuto social através de aprovacao por Assembléia Geral
podendo ser mantida em carater permanente ou com prazo especifico, define IBGC
(2009).

A partir da Lei Sarbanes-Oxley o 6rgdo ganhou nova importancia, como
responsabilidade de revelar possiveis fraudes atuando com isonomia. Segundo

Azevedo (2004), a SEC autorizou para as empresas brasileiras que negociem
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valores mobiliarios nas bolsas americanas e nao possuem Comité de Auditoria, a
instalagdo de um Conselho Fiscal com atribuigbes dos dois 6rgaos, ou seja, uma
espécie de Conselho Fiscal Turbinado, uma forma de atender a exigéncia da Lei
Sox.

A indicacdo dos conselheiros deve observar a representatividade dos
sécios e recomenda-se estabelecer perfil de competéncias para tornarem-se
elegiveis, deve ser composto por no minimo trés e no maximo cinco membros,
complementa o autor.

Na politica de divulgacao das informagdes das empresas recomenda-se a
elaboragdo de parecer do Conselho Fiscal quanto as justificativas das
demonstragdes contabeis e de fato relevante da administracdo, de forma a agregar
transparéncia a comunicagao com o mercado.

Portanto existéncia do Conselho Fiscal gera maior transparéncia,
fidedignidade nas informagdes para os socios quanto para os stakeholders,

agregando valor para organizagao perante mercado.

f) Comité de Auditoria

Dentro da Estrutura de Governanga Corporativa, os assuntos relacionados
aos auditores independentes contratados pelas companhias séo responsabilidades
do Comité de Auditoria.

Segundo Girotto (2010), o 6rgao estatutario formado por conselheiros de
administragdo, o Comité é instituido para analisar as demonstracbes contabeis,
promover a supervisdo e a responsabilizacdo da area financeira, garantir que a
diretoria desenvolva controles internos confiaveis e que a auditoria interna
desempenhe a contento seu papel. Reportando-se ao colegiado integral do
Conselho de Administracdo, o Comité também tem a funcdo de acompanhar o
trabalho e, sendo o caso, decidir pela destituicido dos auditores independentes,
zelando para que estes facam uma correta revisao das praticas da diretoria e da
auditoria interna.

O Comité de Auditoria em suas atribuicbes tem o papel de monitorar a

conformidade de procedimentos realizados nos diversos setores da organizagéo,
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denominado Compliance. Padronizagcdo essa que garante eficiéncia aos controles
internos.

Vanca (apud GIROTTO 2010) traz que a contabilidade ndo € apenas um
instrumento de registro de transacgdes e apuragao de resultados, mas também € uma
efetiva ferramenta de controle interno e de prevengao de erros e fraudes. Sistemas
contabeis que estabelecem quais contas podem ser usados como contrapartida de
determinadas rubricas reduzem os riscos de erros e mudangas de rotinas podem
servir de alerta para a auditoria interna.

Essa realidade mudou no inicio dos anos 90, quando o mundo estava sob
pressao e as empresas precisaram melhorar radicalmente a sua produtividade e
resultados, surgiu o conceito de reengenharia, que buscava produzir mais e melhor
com menor custo e em menor prazo. A grande maioria das empresas tiveram os
orcamentos do departamento de auditoria reduzidos ou simplesmente extintos.
Como consequéncias comegaram a aparecer erros e fraudes, frutos da eliminagao
de controles e da falta de revisdao permanentemente de processos e de avaliacédo de
riscos.

Posteriormente a essa fase, voltou a crescer a fung¢ao da auditoria interna,
agora ndo mais com foco na identificacdo de erros e fraudes, mas, sim, na
prevencao desses problemas, conclui Girotto (2010).

Nesse novo contexto o auditor passou a ser visto como consultor,

responsavel por gerenciar e qualificar os controles internos.

d) Auditoria Independente

De acordo com o IBGC (2009), a Auditoria Independente € um 6rgao
externo a organizacgéo e isento de conflito de interesses, que tem a atribuicdo basica
de verificar se as demonstracdes financeiras refletem adequadamente a realidade
da organizagao.

A avaliacédo dos controles internos da organizagao é parte inerente ao
trabalho dos auditores independentes.

Girotto (2010) revela, o trabalho da auditoria independente foi questionado
— como nos casos de faléncias das empresas americanas Enron e WorlCom (2001)

e na recente quebra do banco Lehmann Brothers (2008), entre outras.
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Elorrieta (apud GIROTTO 2010) destaca que a Lei inovou ao requerer que
empresas fechadas e de grande porte, independentemente da forma juridica
(anénimas ou limitadas), que sejam auditadas.

Este foi um grande passo na evolugao da auditoria no Brasil.

As boas praticas de governanga corporativa visam entre outros aspectos a
protecao do investimento, dos acionistas ou dos proprietarios do empreendimento, e
recomendam, como um dos seus mecanismos o0 monitoramento permanente de

suas atividades.

2.6.3 Barreiras na adogao das boas praticas da Governang¢a Corporativa

Abordou-se até entdo a adocdo das praticas de governanga corporativa
como medida de equidade, de transparéncia, e de responsabilidade corporativa e
ética pelos gestores das instituicbes, contudo o modelo cultural existentes nas
organizagdes no Brasil trazem barreiras para o sucesso de implementagao de tais
praticas.

A Governanga Corporativa € tema recente nos mercados internacionais e
no Brasil somente na ultima década ganhou destaque e notoriedade efetiva nas
companhias. Porém, ainda ha muitas barreiras a serem superadas pelas empresas
para beneficiar dos resultados das boas praticas de governanga corporativa.

Em pesquisa realizada Aragéao, Oliveira e Ponte (2008), apresentam as
principais barreiras para adogédo as melhores praticas de governanga corporativa:

*Emissao de apenas acdes ordinarias;

*Direito de voto as ac¢des preferenciais em matérias de alta relevancia;

*Adesao a Camara de Arbitragem para resolugéo de conflitos societarios;

*Tag- Along;

*Free Float de 25% - manutengao de parcela minima de 25% das agdes
em circulacao;

*Restricdo a negociacdo de acgdes por parte de administradores e
controladores;

*Conselho de Administraggdo — no minimo 20% deverdao ser

independentes;

*Conselho de Administragdo com no minimo de 5 membros;



94

*Elevacao dos Custos;

*Necessidade de sigilo das decisdes estratégicas;

*Demonstragdes Contabeis utilizando normas da US GAAP ou da IFRS;

*Resisténcia cultural a medidas que visam maior transparéncia;

*Apego a propriedade e ao controle para manuteng¢ao do poder e status.

A partir da constituicdo dos Niveis Diferenciados e Novo Mercado da
BM&FBovespa em 2000 passou-se a observar mais claramente a disposicdo das
organizagcdes a implementar praticas diferenciadas de governanca na sua gestao,
tanto que ha um aumento significativo de aderéncia a estes niveis. Porém com um
perfil ainda familiar as empresas e administragdes informais ainda preferem manter

a centralizacado de sua gestéo.

2.6.4 Propriedade versus Controle

O debate que vem impulsionando a adog¢do de um sistema de
Governanga Corporativa nas organizacdes esta entre o conflito de interesses que
detém a propriedade e de quem detém a gestdo, conflito de agéncia e a
concentracao ou dispersao da propriedade.

Silveira (2004 p. 29) comenta:

a Governanga Corporativa é entendida como a tentativa de minimizar os
custos decorrentes do problema de agéncia dos gestores. O problema de
agéncia, por sua vez, representa o potencial de expropriagao da riqueza dos
investidores pelos gestores de uma situagao de separagéo de propriedade e

controle, ou o potencial de expropriagdo da riqueza dos acionistas

minoritarios pelos acionistas controladores.

Em mercado com participagdo difusa do capital as companhias, por
exemplo: mercado norte-americano, os conflitos estdo na conduta dos gestores em
atender as diretrizes dos soécios com probidade e transparéncia, conforme
demonstrado na Figura 3.

As empresas brasileiras caracterizam-se pela presenga marcante de um
acionista controlador, onde se observa a prevaléncia de objetivos privativos do
controlador perante os minoritarios, a Governangca Corporativa vem como

mecanismo de harmonizagao destes interesses.
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A discussao sobre as vantagens e desvantagens sobre a concentracéo do
poder de controle é bastante vasta, Silva e Leal (2007), retratam o pensamento de
uma linha de estudiosos que defendem a propriedade concentrada considerando ser
benéfica para o valor da firma, pois grandes investidores podem supervisionar
melhor a administracdo, gerando um ambiente com menos conflitos de interesses e
maior valor para o acionista quando a propriedade e o controle estdo nas mesmas

maos.
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Figura 3 — Conflito de Agéncia
Fonte: Silveira (2004).

Por outro lado uma sociedade com participacao dispersa traz valorizagao
e liquidez junto ao mercado e permite uma maior participagdo dos minoritarios nas
deliberagdes dos atos da organizagao.

Anteriormente a década de 90 a composi¢cdo acionaria podia ser
classificada nos seguintes grupos Siffert Filho (apud SILVA e LEAL 2007): familia,
investidores institucionais (bancos, fundos de pensdo e fundos de investimentos),
investidores estrangeiros e o governo, com o processo de abertura da economia e
as privatizagdes no Brasil observam-se firmas controladas por investidores
estrangeiros e acordo de acionistas.

Siffert Filho (apud SILVA e LEAL 2007) ainda traz pesquisa realizada pelo
autor em 1998, aplicada com as 100 maiores empresas nao financeiras do mercado
acionario brasileiro e observou-se um crescimento significativo da forma de “controle

compartilhado” nas instituicées, ou seja, participacdo no controle de investidores
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institucionais nacionais e estrangeiros e empresas estrangeiras, demonstrando a
reducdo da participagao de empresas exclusivamente familiares.

Mesmo com mudanca do perfil da participagdo do capital citado
anteriormente, o mercado brasileiro ainda tem uma distorcdo quanto os direitos de
voto e fluxo de caixa, entenda-se por direitos sobe o voto a propriedade de acdes
com direito a voto e entenda-se direito sobre o fluxo de caixa acdes com e sem
direito a voto, explicam Silva e Leal (2007), devido a emissdo de um grande volume
de acobes preferéncias, na qual tem preferéncia sobre os dividendos com bonificacédo
de 10% sobre as agbes com direito a voto estabelecida pela LSA.

Neste caso ha um conflito dos investidores preferencialistas, enquanto
alguns querem maior participacao nas decisdes da empresa, outros influenciam para
que haja a maximizagdo dos lucros, e consequentemente maior distribuicdo de
dividendos, gerando um conflito de agéncia dos preferencialistas com o Acionista
Controlador e os administradores das companhias.

Observando os conflitos dos acionistas sem direito a voto, a iniciativa da
BM&FBovespa de estabelecer a listagem especial do Novo Mercado em 2000 vem a
atender esta demanda exigindo das companhias listadas neste nivel a emissao
exclusivamente de agdes ordinarias.

Segundo Silveira, Lanzana, Barros e Fama (2007), apresentam os efeitos
positivos e negativos da presenca de grandes acionistas controladores, o principal
efeito positivo esperado pelo acionista controlador e o chamado efeito-incentivo, haja
vista o grande volume investimento o acionista controlador possuem maior incentivo
para confirmar informacdes e monitorar os gestores em prol de bons resultados, ou
seja, quanto maior a participacdo maior o interesse na maximizagao do valor
corporativo. Em contrapartida o efeito negativo esta no chamado efeito-
entrincheiramento, que ocorre, quando a concentracdo de propriedade leva o
acionista controlador a buscar interesses privados e detrimento dos interesses dos

demais investidores.

O IBGC (2006), traz as principais praticas relativas a propriedade:

*emissao exclusiva de acbdes com direito a voto;

econcessao de direitos de tag along para as agdes preferenciais;
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«disponibilizagdo aos acionistas dos relatérios e outros documentos
relativos a pauta simultaneamente a convocagao para assembléia;

econvocacao de assembléia com 30 dias de antecedéncia;

eprevisao estatutaria de quorum qualificado para assuntos nao incluidos
inicialmente na pauta;

«direito de voto para os preferencialistas em questdes relevantes, tais
como fusoes, cisbes, aquisicoes de ativos relevantes, aprovagao de contratos com
companhias do mesmo grupo;

*inscricdo de assuntos relevantes a pauta da assembléia para todos os
acionistas;

eexisténcia de politica formal de divulgagao de atos e fatos relevantes.

Nas companhias brasileiras observa-se ainda uma forte concentragao do
capital, ou seja, a maior parte do capital estd na mao de poucos sécios ou bloco de
controle. As empresas nao possui em sua cultura a tomada de decisdo por
colegiados através de conselhos ou comités, ndo popularizando a participagao dos

demais acionistas nas decisoes.

2.6.5 Gestao nas Companhias

Neste capitulo destaca-se como a Governanga Corporativa interfere nas
relagcbes das companhias e a instrumentalizagdo na gestéo.

Mas antes tracamos uma perspectiva da evolucdo da sociedade
empresarial até o momento de ingresso no sistema de Governanga Corporativa a luz
do desenvolvimento de empresa familiar.

A partir do desenvolvimento de uma visdo empreendedora e constituicao
do negécio o fundador vislumbra o crescimento econdmico, resultando na
rentabilizacdo do seu capital investido e no reconhecimento de mercado do seu
negocio. Porém a partir de certo momento o empreendedor percebe que nao possui
condigbes de administrar as finangas e a producao devido a expansao do negaocio,
neste instante ha a necessidade do fundador de segregar fungdes, descentralizando

o poder e a gestdo em prol da manutengao do crescimento econdémico.
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Com esse contexto citado anteriormente a adocdo da Governanca
Corporativa sugere a profissionalizagdo da gestdo da organizagéo, e surge também
os conflitos de agéncia no processo de sucessao, tanto gestdo quanto heranga, que
€ abordado a seguir.

O IBGC (2006) traz a partir de estudos realizados com empresas
brasileiras as principais motivacdes para adogao da Governanga Corporativa:

*desejo de institucionalizar e perpetuar seu modelo de negdcio: interesse
de viabilizar a continuidade das atividades apds a saida de pessoas-chave;

*meio para a implementagao do planejamento estratégico definido: uma
forma de viabilizar um plano forte de expansao aumentando potencial para captagao
de recursos;

forma de agregar valor para seus acionistas: a busca por uma melhor
percepcao de valor das agcdes no mercado;

caumento da possibilidade de captacdo de recursos de credores e
acionistas: uma forga eficaz de conferir maior confianga por parte dos investidores
gerando menor custo de captagao;

«forma de melhorar a imagem da empresa no exterior: facilitando sua
internacionalizagao e penetragéo entre investidores estrangeiros;

esinalizagao para o mercado do profissionalismo da empresa;

econducdo do processo de sucessao sem perder as experiéncias
acumuladas dos controladores;

«forma de assegurar a sobrevivéncia de longo prazo da companhia em
momento de caréncia de herdeiros;

*melhor organizacdo das relagdes entre os acionistas componentes do

bloco de controle.

Observando os resultados da pesquisa apontada anteriormente conclui-se
que as motivagdbes do empresariado brasileiro para adogdo da Governanga
Corporativa sdo: a organizagdo da gestdo, a busca pelo equilibrio societario, e a
busca pela longevidade das atividades de forma competitiva. Considerando que 70%

das empresas nao ultrapassam a segunda geragao devido a conflitos familiares,
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destaca a revista Isto E Dinheiro edicdo 440 datada de 22.02.2006 em seu artigo
“Dinheiro n&o aguenta desaforo”.

Em seu estudo do IBGC (2006), identificou os principais beneficios a
partir da adogéo das boas praticas de governanga corporativa:

*maior profissionalizacdo da gestdo da empresa e alinhamento de
interesses: as relagbes dentro da companhia tornaram-se menos pessoais e mais
profissionais;

*maior formalizagdo dos processos de trabalho: melhoria na prestagao de
contas e publicacao de resultados;

eaprimoramento do processo decisorio da alta gestdo: as decisdes foram
tomadas de forma menos subjetiva e mais rapida, a partir de etapas bem definidas
e papéis claros entre os membros e 6rgao da alta gestéo;

eseparacdo mais clara de papéis entre representantes da propriedade
(conselheiros) e da gestao (diretor-presidente e demais diretores);

*melhor gestdo de risco associados aos investimentos e aprimoramento
dos controles internos: melhorias na documentacdo dos seus principais controles
internos, mitigando riscos para o negocio;

*mudanca cultural e de mentalidade das pessoas;

eamadurecimento da gestdo, com entendimento do funcionamento do
conselho de administragao e conselho fiscal;

eaumento da capacidade de crédito e diminuigdo do custo de captacao de

recursos: contribui para melhor rating de crédito.

O estudo realizado pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
em 2006 traz contribuicao relevante ao debate da Governanca Corporativa no Brasil,
demonstra de forma clara o crescimento da presenca do sistema da Governanga
Corporativa nas empresas, independente serem de capital aberto ou fechado. Com
o advento da globalizagdo de capitais muitas empresas viram como condi¢cado
obrigatéria a adogéo dessas praticas para habilitar-se aos recursos de investidores
estrangeiros.

A BM&FBovespa divulgou a imprensa que em abril de 2012 os

investidores estrangeiros representaram 40,16% do volume de negdcios na bolsa de
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valores de Sao Paulo, demonstrando a atuacdo deste tipo de investimento no

mercado acionario brasileiro.

2.6.6 Planejamento Sucessorio

O Planejamento Sucessoério esta entre as contribuigdes trazidas pela
Governanga Corporativa ao processo de harmonizagdo de conflitos na gestdo das
empresas.

De acordo com Bernhoeft (apud LOGARESI 2006) a eleicdo de um
herdeiro vem precedida da analise se os herdeiros estdo preparados para assumir a
gestao e estabelecer com o fundador ainda vivo os critérios para este processo.

Logaresi (2006 p.2), contribui com o debate analisando:

[...] a falta de planejamento, ou de orientacdo, para enfrentar a sucessao
esta entre as mais frequentes explicagdes para a derrocada de grupos
familiares. Abordar e planejar a sucessao nao é tarefa facil. As relacbes em
qualquer familia sdo complexas. Quando envolve patrimbénio e poder a
complexidade aumenta.

Conforme abordado pelo autor, trata-se de um tema de suma importancia
para manutencao da perenidade das empresas, porém pouco debatida em fungao
da complexidade das relagdes familiares principalmente quando envolve
interferéncia no patrimonio e capital dos sécios e herdeiros.

O processo sucessorio pode-se dividir em dois sentidos: a sucessao da
gestao e a sucessao da heranga.

No processo da sucessdo da gestdo, ndo necessariamente o herdeiro
precisa assumir a gestdo direta dos negocios, para resguardar seus interesses
podendo atuar num conselho de administragdo, profissionalizando a gestéo, e
estabelecendo um monitoramento das atividades do administrador e seus diretores,
esclarece Logaresi (2006).

O outro processo € a sucessao da heranga onde o fundador deixa aos
seus herdeiros o espdlio para ser divido. Observando as boas praticas de
governancga familiar sugere que a heranga seja ja divida aos herdeiros em vida,
evitando conflitos familiares e até judiciais, podendo levar a paralisagdo das

atividades da empresa por falta de direcao.
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Neste processo especialista sugerem a atuagdo dos herdeiros pelo

controle indireto através de criagdo de uma holding? com o objetivo de separar o

capital dos herdeiros e o capital da empresa.

2.6.7 Ferramentas de Gestao

A adocao do sistema de Governancga Corporativa néo tera éxito sem que

esteja implantado mecanismo de controle que possam minimizar as distorgbes das

informagdes produzidas pela organizagéo.

Nascimento e Bianchi (2008 p. 5) apresentam Governanga Corporativa e

sua relevancia para o monitoramento das atividades das entidades:

A Governanga Corporativa € um conjunto de mecanismos que serve
para monitorar através desse controle, a gestdo e o desempenho das
organizacdes; ou, ainda, pode ser definida como uma forma de esforgo
continuo em alinhar os objetivos da alta administragdo aos interesses dos
acionistas ou proprietarios, por meio da adogéo de praticas mais eficazes de

monitoramento.

A Controladoria Estratégica exerce papel fundamental na adocédo das

melhores praticas de governanga corporativa pela sua fungdo de planejamento e

controle dentro da organizagao.

Andrade e Rossetti (2007 p.18) trazem contribuicdo ao debate:

Um bom sistema de governanca ajuda a fortalecer as empresas, reforca
competéncias para enfrentar novos niveis de complexidade, amplia as
bases estratégicas de criagdo de valor, & fator de harmonizagdo de
interesses e, aumenta a confianga dos investidores, fortalece o mercado de
capitais e é fator coadjuvante do crescimento econémico.

A principais ferramentas de gestdo que contribui na eficiéncia das

organizacbes e ao sistema de Governanca Corporativa sdo: o Planejamento

Estratégico, o Sistema Orgamentario e a Modelagem de Informagdes Gerenciais.

A seguir abordaremos cada uma destas ferramentas.

9

Holding — empresa que tem em seu objeto a participagdo ou administragdo de outra organizagao,
permitindo aos seus soécios o controle indireto, diminuindo sua exposi¢do econémica. ( IBGC 2006)
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(a) Planejamento Estratégico

Um dos objetivos da Governanga Corporativa € a perenidade e nessa
linha a ferramenta fundamental é o Planejamento Estratégico tendo como objetivo
projetar o futuro da organizacao.

Conforme Matos 1999 (apud BARBOSA e BRONDANI 2005 p. 6), destaca

a importancia para garantir a longevidade:
O planejamento estratégico & orientado para o futuro. Seu horizonte de
tempo é o longo prazo. Durante o curso do planejamento, a consideragao
dos problemas atuais é dada em fungéo dos obstaculos e barreiras que eles
possam provocar para um almejado lugar no futuro.
O Planejamento Estratégico na sua elaboracé&o o gestor deve observar a
missao e visao da entidade, desta forma deve contemplar o sonho do proprietario e
as estratégias do gestor, buscando minimizar os conflitos de interesses entre

propriedade e gestéo.

(b) Sistema Orgamentario

A partir do Planejamento Estratégico deve-se estipular projecoes
quantitativas, através do sistema orgamentario, que visam atender aos objetivos
estratégicos propostos pela organizagéao.

O Orcamento esta entre as boas praticas de governanca corporativa,
observado o principio da prestacédo de contas e a transparéncia dos seus resultados

para com os socios e os stakeholders.

Sobre o orgamento empresarial:

E um instrumento de planejamento e controle das receitas, despesas e
resultados do empreendimento. O orgamento parte do comportamento do
passado e olha para as possiveis mudangas futuras, quantificando, em
termos econdmicos e financeiros, as atividades da empresa. Trata-se de
uma previsdo, uma meta, de acordo com a qual serdo tomadas as decisbes
na empresa, (SEBRAE 2012 p.1)

O sucesso da gestdo esta diretamente relacionado a realizagdo de
resultados, e o sistema orgcamentario € o instrumento que orienta e controla o

desempenho na execugado das metas e objetivos estratégicos.
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(c) Modelagem de Informago6es Gerenciais

No processo de gestdo o administrador necessita de ferramentas que
orientam e elucidam na tomada de decisbes, nesse momento a controladoria
estratégica contribui a partir da elaboracdo de modelagem de informacgdes
gerenciais, através da contabilidade, que dara subsidios a esse processo.

Conforme Marion (apud SAVARIS 2010 p.79) as demonstragdes que

devem estar dispostas a analise da administragao sao:

*Balango Patrimonial (BP);

*Demonstracao de Resultado do Exercicio (DRE);
*Demonstracéo dos Lucros e Prejuizos Acumulados;
*Demonstracao de Fluxo de Caixa (DFC);
*Demonstracao do Valor Adicionado (DVA).

A literatura estabelece que para elaboragdo da modelagem ndo ha um
padrdao definitivo e acabado, deve ser elaborado pela controladoria conforme a
demanda informacional de cada empresa, Savaris (2010).

Em termos praticos corresponde a elaboragao de um relatério da gestéo
executiva, preferencialmente mensal, onde apresentam os resultados econdémico e
financeiro da organizacao, iniciando por um relatério da administragao, apresentagao
das demonstragdes contabeis, do periodo anterior e periodo atual, os indicadores
econdmicos, notas explicativas e um parecer conclusivo da Administracdo sobre a
execugao das metas e dos objetivos propostos e ainda possiveis corregdes a serem
adotadas ao Planejamento Estratégico.

O relatorio gerencial € a principal ferramenta utilizada pelo Conselho de
Administracdo para analisar tanto o desempenho da organizagéo quanto do CEO a
frente da gestdo. As boas praticas de governanca corporativa recomendam a
divulgacao relatorio gerenciais, ou seja, “os investidores desejam informagdes sobre
a empresa, de modo que possam avaliar o investimento que nela fizeram ou possam
fazer” Padoveze 2003 (apud SAVARIS 2010).

A transparéncia como a empresa se comunica com 0 mercado se da
principalmente pela clareza das informacdes contabeis, e por consequéncia inibi,
erros estratégicos, gestao deficiente e fraudes corporativas, gerando valorizagéo a

organizagao.
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3. ESTUDO DE CASO

Neste capitulo, faz-se a descricdo e analise dos dados coletados no
estudo de caso sobre a adesdo da Governanga Corporativa na empresa analisando
sua estrutura e nivel de adequacéo as boas praticas. Bem como os dados obtidos
através de entrevista para elucidagao da importancia da Governanca Corporativa na
gestdo da companhia realizada junto a Unidade de Relagbes com Investidores,
Mercado de Capitais e Governanca da empresa em estudo. Concluindo o estudo
com a apresentacao do resultado na aplicacdo do questionario sobre os padroes de
referéncia de Governanca Corporativa elaborado pela Corporacédo Internacional
Financeira, IFC — |Internacional Finance Corporation, e a Organizagao para
Cooperacao e Desenvolvimento Econémico, OECD, utilizados por diversos institutos
em todo o mundo para analise da aderéncia as praticas de governanga corporativa

nas companhias, entre eles o IBGC.

3.1 Histoérico e Apresentagao da Empresa Analisada

A empresa utilizada como base para elaboragao da pesquisa € o Banco
do Estado do Rio Grande do Sul S.A — Banrisul trata-se de um banco multiplo,
caracterizado com uma sociedade andnima de economia mista, controlado pelo
Estado do Rio Grande do Sul. Fundado em 12 de Setembro de 1928, o Banco foi o
resultado de um congresso de pecuaristas em 1927, presidido pelo entdo Sr. Getulio
Vargas, onde uma das suas reivindicagbes junto ao governo do Estado do Rio
Grande do Sul foi abertura de uma casa bancaéria, para atender a categoria no
fomento da atividade. Em 06 de setembro de 1928 o entdo Sr. Getulio Vargas ja na
figura de Presidente do Estado do Rio Grande do Sul assina o Decreto n°. 4.139,
aprovando o primeiro estatuto social do Banrisul.

A seguir uma breve apresentacao do histérico da empresa em estudo com
destaque para o ano de 2007 com a realizagao da Oferta Publica de Agdes e a
adeséao ao Nivel 1 de Governanga Corporativa da Bovespa.

Constituido no ano de 1928 como Banco publico de crédito rural e
hipotecario, cuja principal atividade era a realizagdo de empréstimos em longo

prazo com garantia hipotecaria.
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Em 1931, apds incorporar o Banco Pelotense, passou a condigdo de
arrecadador de tributos do Estado do Rio Grande do Sul.

Em 1934, iniciou-se o processo de expansdo, com a abertura de agéncias
em diversos municipios do Estado do Rio Grande do Sul, tendo prosseguido o
processo de crescimento e consolidacdo mediante a incorporacdo das instituicoes
financeiras publicas como o Banco Real de Pernambuco (1969), Banco Sul do Brasil
(1970), Banco de Desenvolvimento do Estado do Rio Grande do Sul, BADESUL
(1992) e DIVERGS - Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios do Estado do Rio
Grande do Sul (1992).

Em marco de 1990, passou a ser considerado Banco multiplo, com
carteira comercial, crédito imobiliario e crédito, financiamento e investimento.

No ano 1997, absorveu a estrutura de agéncias, clientes e determinados
ativos da Caixa Econdbmica Estadual e, a partir deste momento, passou a concentrar
o pagamento da folha do funcionalismo estadual, os servigos financeiros para o
Estado do Rio Grande do Sul e demais entidades ligadas ao Estado.

Em 1998, em razao de inclusdo no PROES'® — Programa de Incentivo a
Redugdo da Presenca do Estado na Atividade Bancaria, a empresa passou por
processo de reestruturacdo e saneamento, por meio do qual foi capitalizado em
R$1.400,0 milhdes sendo que R$700,0 milhdes foram aportados em titulos
emitidos pelo Governo Federal e Banco Central e os R$700,0 milhdes restantes,
referentes ao passivo atuarial com a Fundagao Banrisul e por valores devidos ao
BNDES, assumidos pelo Estado do Rio Grande do Sul e posteriormente convertidos
em participagao no capital social.

No ano de 2007, conclui-se o processo de capitalizacao da Instituicio,
mediante Distribuicdo Publica Primaria e Secundaria de Agbes Preferenciais classe
B. Os recursos provenientes da capitalizagado, no montante
de R$800 milhdes, reforcaram a base de capital, permitindo financiar a expansao

das operagdes de crédito e implementar estratégias comerciais e de investimentos

10 O Governo Federal através do PROES aloca recursos através de linhas de financiamento aos
Estados que Ihes permitem adotar as seguintes medidas relativas as suas instituicdes financeiras:
extingado, privatizagao, transformagéo em instituicdo ndo-financeira (agéncia de fomento), saneamento
da instituicao financeira ou a aquisicao do controle pelo Governo Federal, que devera privatizar ou
extinguir.

1 Os R$700,0 milhdes capitalizados em titulos foram utilizados para a constituicio de provisdes
para perdas em operacgdes, especialmente as de crédito, e provisdo para riscos trabalhistas, baixa
parcial de créditos tributarios e ativos diferidos e investimentos em informatica.
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em tecnologia da informacao, garantindo maior competitividade. Adequando-se as
exigéncias de mercado, aderimos ao Nivel 1 de Governanga Corporativa, na Bolsa
de Valores de Sao Paulo (Bovespa), e instituiu-se a Unidade de Relagbes com
Investidores, Mercado de Capitais e Governanga, propiciando a manutencido e
ampliacédo do relacionamento com as partes interessadas.

Em 2008, o Banrisul inaugurou a Superintendéncia de Santa Catarina,
ampliando sua inser¢do no Estado. O projeto de expansdo no Estado de Santa
Catarina tendo como propésitos aprofundar relacionamentos com clientes locais,
favorecer parcerias que fortalecam o desenvolvimento do Estado catarinense e
ampliar a escala de atuacéo do Banrisul.

O ano de 2009 foi marcado pela consolidagdo da estratégia de agregar
eficiéncia e qualidade a gestdo, que tomou forma com a implementagcdo de um
modelo de gestdo voltado para a geragcdo de resultados, decisdo que
implicou numa mudanga profunda e abrangente em todos os canais do Banco, na
modernizagdo do parque tecnoldgico, na revisdo de processos internos, no
desenvolvimento de um novo modelo de crédito, na reestruturacdo da modelagem
de metas comerciais e de remuneracdo aos empregados e na implementacédo de
oportuna acdo financeira, que foi a capitalizacdo da Instituicio em 2007. A
montagem dessa infraestrutura operacional e financeira sustenta a manutengao da
posicao de lideranca conquistada pelo Banco do Rio Grande do Sul e expansao em
outros mercados, ampliagdo da receita gerada por uma base de clientes ampla,
diversificada e em perspectiva de expansdo, incorporacdo de tecnologias
inovadoras.

O Banrisul apresentou, no ano de 2010, crescimento consistente de sua
base patrimonial e encerrou o periodo com indicadores de solvéncia e rentabilidade
favoraveis, estando boa parte deles acima das proje¢des divulgado ao mercado em
marco e mantido até o final do ano de 2010. A ampliagcdo da oferta de crédito, em
linha com o maior dinamismo da atividade econémica nacional e regional e com
a boa performance dos indicadores do mercado de trabalho, constituiu-se em
estratégia preponderante praticada em 2010 no que diz respeito a alocagédo de
ativos.

Em dezembro de 2011, do Memorando de Entendimento para a aquisi¢ao

de 49,9% da Bem-Vindo Promotora de Vendas e Servicos, rede de lojas e
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estrutura especializada na originagdo de créditos consignados do INSS e a
servidores publicos federais, estaduais e municipais. A operacdo, realizada em
parceria com a Matonelnvest Holding, é parte do movimento estratégico
concebido para alavancar canais de relacionamento com clientes, aumentar a
carteira de crédito e expandir o potencial de distribuicdo de produtos e servigos
financeiros em escala nacional.

Apresenta-se a seguir uma visdo geral da empresa pesquisada para
melhor compreensao do estudo realizado.

Fazem parte do grupo Banrisul, o Banco do Estado do Rio Grande do Sul
S.A, a Banrisul S.A Administradora de Consorcios, a Banrisul S.A Corretora de

Valores Mobiliarios e Cambio, a Banrisul Armazéns Gerais S.A e a Banrisul Servicos

Ltda.
9,55 ON' 0,4% OM
76,15 PHAT Estado Bis 3 9% PHAL
131,00 PHE Crande 2o Sul AT 0K FHE
3705 Tol.al a3 0% Tolal

Banco do Btado do

Ao Grande do Sul 5.4,

Banrizul 5.A. Banrisul 5.4, Banrisul 5.4, Banrisul 5.4
Adm. Consoroios ChMC Armagars Gerals S rviges Lida,

2.7% Tetal 28,9% Total ¥, 5% Total B Total

Figura 4: Grupo Banrisul

Fonte: Banrisul Rl on-line

Sua rede de atendimento esta distribuida em 454 agéncias, sendo 414 no
estado do Rio Grande do Sul, 38 fora do Estado (25 em Santa Catarina e 13 outros
estados) e 02 no exterior (Nova lorque e Ilhas Cayman).

O Banco do Estado do Rio Grande do Sul — Banrisul, figura no contexto
nacional, com um banco de grande porte ocupando posi¢do de destaque nos

principais rankings do Banco Central, conforme quadro abaixo:
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Quadro 6 — Posi¢ao Ranking dos Maiores Bancos do Brasil.

Fonte: Ranking dos 50 maiores Banco do Banco Central do Brasil adaptado Banrisul Rl on-line.

O Banco foca seus negdcios no atendimento as necessidades de clientes

de varejo, pequenas e médias empresas e entidades do setor publico.

O Banrisul oferece uma variada gama de produtos e servigos financeiros,
como, operagdes de crédito pessoal (incluindo crédito direto ao consumidor e
consignado em folha de pagamento), crédito imobiliario, financiamentos de longo
prazo com recursos proprios e com recursos obtidos de instituicdes governamentais,
linhas de crédito para agricultura e pecuaria, linhas de crédito empresarial,
poupanca, depdsito a vista e depdsito a prazo e administragdo de recursos de
terceiros.

De uma iniciativa de alguns produtores rurais conquistando uma carteira
de trés milhdes de clientes. De 50 mil contos de réis de investimento inicial a um
patrimoénio liquido superior a R$ 4 bilhdes. De um banco hipotecario a um banco
multiplo. Em 2011 contava com um quadro de 10.225 colaboradores e 1.825

estagiarios.

3.2 Governanga Corporativa no Banrisul

Aprofundando a pesquisa apresentam-se neste capitulo aspectos

inerentes a Governanga Corporativa aplicada pelo Banco Banrisul.
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3.2.1 Visao Geral

O Banrisul constitui sob a natureza juridica de uma sociedade anénima,
com capital aberto desde 1977, com controle acionario Definido (controle exercido
por um unico acionista).

Desde julho de 2007 listado no Nivel 1 de Governanga Corporativa da
BM&F Bovespa S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuro, o Banrisul atende
integralmente os requisitos do seu nivel de listagem e, em linha com as melhores
praticas de mercado, atende algumas exigéncias dos demais niveis de Governanga
Corporativa, conferindo-lhe transparéncia, equidade e adequada na prestacdo de

contas, reforcando sua credibilidade e o interesse de investidores e clientes.

3.2.2 Estrutura Governanga Corporativa

A instituicdo é composta em sua estrutura de Governanca Corporativa
contando com uma Assembleia Geral dos Acionistas onde sdo definidas as
premissas que norteiam as atividades da instituicdo, um Conselho Fiscal ligado ao
controlador, um Conselho de Administracdo composto de 09 conselheiros, um
Comité de Auditoria relacionado ao Conselho de Administragdo, um Presidente
nomeada pelo controlador, Estado do Rio Grande do Sul e 09 Diretores nomeados
pela Presidéncia nas areas: Crédito, Operacional e de Atendimento, Administrativa
(a cargo do Vice-Presidente), Tecnologia da Informacdo, Gestdo de Pessoas
Comercial, Financeira e de Relagdo com Investidores, Controle de Risco e
Administracdo de Recursos de Terceiros.

Especificamente no que se refere a Governanga Corporativa a instituicao
conta com a Unidade de Relagbes com Investidores, Mercado de Capitais e
Governanga, departamento responsavel pela comunicagdo junto a acionistas,
investidores, corretoras de valores, ¢&rgdos reguladores como: CVM e

BMF&Bovespa, entre outros.
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Figura 5 — Organograma da Governanga Corporativa no Banrisul

Fonte: Banrisul Rl on-line

A participacdo dos Conselhos de Administracdo e Fiscal na estrutura de
tomada de deciséo, cujo modelo de gestédo esta focado na lucratividade, qualidade
das operagdes e criagao de politicas de Governanga Corporativa, reforga seu papel

de empresa de capital aberto, de controle estatal, orientada ao mercado.
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3.2.3 Processo de adesao ao Nivel 1 de Governanga Corporativa da
BM&FBovespa.

Inicialmente apresentamos as motivagdes para adesdo ao Nivel 1 de
Governanga Corporativa. Com o advento emissao primaria e secundaria de agdes
através Oferta Publica de Acdes realizada em 2007, o sucesso da operacao era
fundamental para a capitalizacao da instituicao propiciando a implementacéo de um
plano de crescimento dos negécios e fortalecimento da situagdo financeira da
instituigao.

Diante disso os investidores mostravam-se acessiveis a empresas que
aderem as praticas diferenciadas de Governanga Corporativa, principalmente
investidores estrangeiros.

O resultado da operacao gerou uma entrada de caixa para instituicao de
R$ 800 milhdes e compreendeu a emissdao de 66.666.666 acdes classe B e
adicionalmente a alienacio de 107.246.377 de a¢des de mesma classe em poder do
Estado do Rio Grande do Sul.

O Quadro 7 e 8 abaixo apresentam a composi¢do acionaria antes e

depois do IPO em 2007 para melhor analise.
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Quadro 7 — Posigao acionaria antes o IPO — Julho de 2007

Fonte: Banrisul R/ — Formulario de Referéncia
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Quadro 8 — Posigao acionaria apés o IPO - Julho de 2007

Fonte: Banrisul R/ — Formulario de Referéncia
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Apods a realizagdo da operagao o Acionista Controlador reduziu a sua
participacdo de 99,4% do total de agdes passando a escala de 57% das acdes

emitidas.
3.2.3.1 Cronograma

Neste tépico é apresentado o cronograma adotado pela empresa para
migracao do Nivel Tradicional para o Nivel 1 de listagem da BMF&Bovespa.

Cabe salientar para melhor compreensao no que se refere a adesao aos
Niveis Diferenciados de listagem, caracteriza-se por iniciativa voluntaria sendo
facultativa sua adeséo, e no caso do Banrisul a adesédo ocorreu simultaneamente a
uma Oferta Publica de A¢des desta forma é observado um envolvimento direto

destes dois assuntos no transcorrer do cronograma.

13 de Fevereiro de 2007

- Em comunicado a CVM e ao mercado divulga-se que por determinagéo do
acionista controlador, sera criado grupo de trabalho com o objetivo de estudar
alternativas para o aumento de capital do Banrisul.

23 de Abril de 2007

- Em comunicado de fato relevante o Banco divulga que a conclusdo dos
estudos objeto do comunicado de 13 de Fevereiro de 2007 sugerem o
aumento do capital por subscricdo publica de agdes preferenciais de classe B,
e estabelece adesao ao Nivel 1 de Praticas de Governanca Corporativa da
Bolsa de Valores de Sao Paulo, alinhando a emissao as praticas de mercado.
O Estado do R.G. do Sul informa sua intengdo de alienar suas acgdes de
classe B sem alterar sua participacdo no capital votante, vedado a venda de
acbes ordinarias. Justificado a opgao pela oferta publica de acgdes, pelos
custos de captacao e o periodo econdmico favoravel da instituicao.

Continua...
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Continuacgao...

27 de Abril de 2007

— Arealizacdo da Oferta Publica de Agdes foi aprovada pela Governadora do
Estado do Rio Grande do Sul, sob Oficio n. 040/07 -GG, estando o Secretario

da Fazenda do Estado do R.G. Do Sul a realizar todos os atos relativos a
Oferta.

30 de Abril de 2007

— Em Ata n. 171 a Assembléia de Acionista deliberou sobre o aumento do

capital social em R$ 334.000.000,00 a partir da integralizagcdo da reserva de
lucros.

07 de Maio de 2007

— Protocolado na CVM um pedido de registro de oferta publica de acdes
preferenciais classe B.

01 de Junho de 2007

— Em Ata n. 172 (anexo 1V) a Assembléia Geral de Acionistas delibera sobre
as alteragdes estatutarias adequando-se aos requisitos do Regulamento Nivel

1 de Praticas Diferenciadas de Governanca Corporativa da BM&FBovespa,
que sera detalhada a seguir.

01 de Julho de 2007

— Ata n. 443 do Conselho de Administracdo aprova a emissao primaria de
acoes classe B com colocagao da oferta no Brasil e no exterior.

02 de Julho de 2007

— O Secretario de Estado da Fazenda em nome do controlador e o Diretor de

Relagdo com Investidores em comunicado publicado na CVM divulgam os
quesitos da oferta publica de agdes.

Continua...
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Continuacgao...

24 de Julho de 2007

— Ata n. 444 do Conselho de Administragdo aprova o aumento do capital
social de R$ 1.234.000.000,00 para R$ 2.033.999.992,00, com base no valor
de mercado estabelece o valor de R$ 12,00 por agdo na oferta publica
autorizada, estabelece a exclusdao do direito de preferencia aos atuais
acionistas e por fim aprova o teor do Prospecto Definitivo utilizado na oferta.

25 de Julho de 2007

- o0 Banrisul através da Diretoria Financeira e Relagdo com Investidores
protocola Carta de Ades&o ao Nivel 1 de Governanga Corporativa (Anexo lll),
junto a Gerencia de Acompanhamento de Empresas da Bolsa de Valores de
Sé&o Paulo — Bovespa.

30 de Julho de 2007

— Ata n. 445 do Conselho de Administracdo registra a subscricdo e
integralizagdo em moeda corrente nacional das ag¢des classe B emitidas no
aumento do capital social da companhia, possibilitando a execug¢ao do IPO.

31 de Julho de 2007

— realizou-se a langamento do IPO do Banrisul na Bovespa e marcou a
migracao do Banrisul do mercado tradicional para o Nivel 1 de Governanca
Corporativa.

Quadro 9: Cronograma de Adeséao ao Nivel 1 de Governanga Corporativa

Fonte: Elaborado pelo autor

3.2.4 Disposicoes Estatutarias

Neste capitulo apresentaremos as alteragdes estatutarias realizadas pela
empresa em estudo a partir da adesdo do Nivel 1 de Governanga Corporativa,

adequando-se as exigéncias estabelecidas no Regulamento da BM&Bovespa.



115

Em conformidade as exigéncias do Regulamento de Listagem do Nivel 1
de Governanga Corporativa a autorizagéo para ingresso neste Nivel é concedida a
partir de adaptacdes de seu estatuto social.

Observando o disposto acima o Banco Banrisul realizou uma Assembleia
Geral Extraordinaria em 01 de junho de 2007 de acordo em sua pauta estabeleceu a
adesao ao Nivel 1 de Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa e por
conseguinte as adequacdes estatutarias prevista no Regulamento de Listagem do
Nivel 1 conforme Ata n°® 172 de mesma data.

No que se refere a manutengao do controle pelo acionista Controlador o
art.1 § 1° estabelece

art. 1° § 1° - Na forma da Lei Estadual n° 6.223, de 22 de junho de 1971, a
participacdo do Estado do Rio Grande do Sul no capital do Banco, em
hipétese alguma, podera ser inferior a 51% (cinquenta e um por cento), do
total de agbes com direito a voto.

Em seu art. 1° o Estatuto Social da companhia estabelece o perfil de
controle como Definido, ou seja, um acionista detém formalmente mais de 50% das
acgdes ordinarias.

No que tange ao numero de ag¢des da companhia o art. 5° dispde

art. 5° - O capital social é dividido em 408.974.477 (quatrocentos e oito
milhdes, novecentos e setenta e quatro mil e quatrocentos e quarenta e
sete) agdes sem valor nominal, sendo 205.043.374 (duzentos e cinco
milhdées, quarenta e trés mil, trezentos e setenta e quatro) ordinarias,
3.651.859 (trés milhdes, seiscentos e cinquenta e um mil, oitocentos e
cinquenta e nove) agdes preferenciais classe A e 200.279.244 (duzentos
milhdes, duzentos e setenta e nove mil, duzentos e quarenta e quatro)
acbes preferenciais classe B, sendo as agbes preferenciais classe A
conversiveis em agoes ordinarias ou preferenciais classe B.

Observa-se de 50,13% do total de agdes de emissdo da empresa sao
ordinarias, porém quase a totalidade esta em poder do Acionista Controlador
conforme Figura 4.

Quanto as agdes preferenciais o Estatuto estabelece em art. 7 a restricao

do direito a voto, ressalvada algumas excec¢des.

art. 7° - As agbes preferenciais, ressalvado o disposto no § 2° do artigo 20
(vinte) e no artigo 39 (trinta e nove) deste Estatuto, n&o terdo direito a voto.

O art. 7° estabelece a restricao do voto a detentor de agbes preferenciais,

exceto na eleicao do Conselho de Administracdo e no Conselho Fiscal.
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No que se refere a investidura nos cargos de conselheiro e diretor, o art.
15 § 3° estabelece.

art. 15 § 3° — Aiinvestidura dos membros do Conselho de Administragdo e da
Diretoria nos respectivos cargos far-se-a mediante assinatura de termo de
posse lavrado em livro préprio, dispensada qualquer garantia de gestéo, e
esta condicionada a prévia subscricdo do Termo de Anuéncia dos
Administradores referido no Regulamento de Praticas Diferenciadas de
Governanga Corporativa Nivel 1 da Bolsa de Valores de Sao Paulo e do
Termo de Anuéncia a que se refere o Regulamento da Camara de
Arbitragem do Mercado.

Em seu art. 15 § 3° a companhia estabelece em Estatuto a
obrigatoriedade de conselheiros e diretores de subscreverem Termo de Anuéncia no
que se refere o Regulamento do Nivel 1.

Quanto a composig¢ao do Conselho de Administracdo, mandato e eleicao

dos seus membros o art. 20 do Estatuto Social dispde

art. 20 - O Conselho de Administragdo, composto de no minimo cinco e no
maximo nove membros, sera eleito, com mandato unificado de dois anos,
permitida a reelei¢cao, pela Assembleia Geral que, a qualquer tempo, podera
destitui-los.

§ 1° - Os membros do Conselho de Administragdo serdo eleitos sem
designagado especifica, cabendo ao acionista controlador, Estado do Rio
Grande do Sul, designar, dentre eles, o Presidente, que necessariamente
devera ser o Secretario de Estado da Fazenda, e o Vice-Presidente.

§ 2° - Na eleigdo dos membros do Conselho de Administragao, terdo direito
de eleger um membro, em votagdo em separado, na Assembleia Geral,
excluida o acionista controlador, a maioria dos titulares, respectivamente: (i)
de agdes ordinarias, desde que representem, pelo menos 15% (quinze por
cento) do capital votante da sociedade, e (ii) de agbes preferenciais, desde
que representem, pelo menos, 10% (dez por cento) do capital votante da
sociedade. Verificando-se que nem os titulares de agdes com direito a voto
nem os titulares de agbes preferenciais perfizeram o quorum exigido acima,
ser-lhes-a facultado agregar suas agdes para elegerem, em conjunto, um
membro do Conselho de Administracdo, desde que representem,
conjuntamente, pelo menos 10% (dez por cento) do capital social da
sociedade.

O Estatuto Social prevé até 09 membros para o Conselho de
Administracdo com mandato de 02 anos, a indicacdo dos conselheiros é dada pelo
Acionista Controlador e estabelece que o Presidente do Conselho devera ser o
Secretario de Estado da Fazenda, diante disso a cada pleito ao cargo de
Governador do Estado podera haver alteragcbes na composicao do Conselho de
Administracdo. Em seu § 2° deste artigo estabelece o direito de votos dos
preferencialistas na eleicdo do Conselho de Administragao, desde que representem

em conjunto ou isoladamente o minimo de 10% do capital votante.
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Aos Conselheiros Independentes o Estatuto Social dispde do numero de

membros na composi¢cdo do Conselho de Administracao o art. 21 traz:

art. 21 - No minimo 20% (vinte por cento) dos membros do Conselho de
Administracao deverdo ser Conselheiros Independentes, na forma do § 2°
abaixo.

§ 1° - Quando, em decorréncia da observancia do percentual referido no
caput deste artigo, resultar numero fracionario de conselheiros, proceder-se-
a ao arredondamento para o numero inteiro: (i) imediatamente superior,
quando a fragéo for igual ou superior a 0,5, ou (ii) imediatamente inferior,
quando a fracao for inferior a 0,5.

§ 2° - Caracteriza-se, para fins deste Estatuto Social, como “Conselheiro
Independente” aquele que: (i) ndo tiver qualquer vinculo com a Sociedade,
exceto participagdo de capital; (ii) ndo for acionista controlador, cénjuge ou
parente até segundo grau daquele, ou nao for ou nao tiver sido, nos ultimos
3 (trés) anos, vinculado a Sociedade ou entidade relacionada ao acionista
controlador (pessoas vinculadas a instituicdes publicas de ensino e/ou
pesquisa estdo excluidas desta restricdo); (iii) ndo tiver sido, nos ultimos 3
(trés) anos, empregado ou Diretor da Sociedade, do acionista controlador
ou de sociedade controlada pela Sociedade; (iv) ndo for fornecedor ou
comprador, direto ou indireto, de servigos e/ou produtos da Sociedade, em
magnitude que implique perda de independéncia; (v) ndo for funcionario ou
administrador de sociedade ou entidade que esteja oferecendo ou
demandando servigos e/ou produtos a Sociedade; (vi) ndo for conjuge ou
parente até segundo grau de algum administrador da Sociedade; e (vii) ndo
receber outra remuneragdo da Sociedade além da de conselheiro
(proventos em dinheiro oriundos de participagdo no capital estdo excluidos
desta restrigéo).

Observando o disposto no Regulamento da BMF&Bovespa a companhia

adequa-se, inserindo a participacdo de Conselheiros Independentes no Conselho de

Administracéo e estabelece as caracteristica para provimento de tal cargo.

24 dispde

Quanto a periodicidade das reunides do Conselho de Administragéo o art.

art. 24 - O Conselho de Administragdo realizara reuniées ordinarias ao
menos uma vez por més e extraordinarias, quando necessario, deliberando,
validamente, sempre que presentes, pelo menos, quatro de seus membros,
sendo um deles o Presidente ou o seu substituto estatutario.

A Companhia realiza periodicamente, pelo menos um vez por més,

reunido deliberativa com membros do Conselho de Administracao.

A respeito do Conselho Fiscal o art. 38 estabelece

art. 38 - A sociedade tera um Conselho Fiscal permanente composto de
cinco membros e igual nimero de suplentes eleitos anualmente, pela
Assembleia Geral. Poderao ser eleitos para membros do Conselho Fiscal,
pessoas naturais residentes no Pais, que tenham formacéao profissional em
nivel superior e experiéncia no exercicio de fungdo executiva na alta
administragéo de instituicdes integrantes do Sistema Financeiro Nacional ou
de outras empresas.
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O Conselho Fiscal esta presente na estrutura de Governanga Corporativa
da instituicdo composta por cinco membros efetivos e cinco suplentes.
O Estatuto estabelece no seu art. 39 voto as preferencialistas e

minoritarios na eleicdo de um membro do Conselho Fiscal.

art. 39 - Os titulares das agdes preferenciais sem direito a voto terdo direito
de eleger, em votacdo em separado, um membro e respectivo suplente do
Conselho Fiscal; igual direito terdo os acionistas minoritarios.

Quanto a exigéncia de subscrigdo do Termo de Anuéncia a que se refere

o Regulamento de Listagem da BMF&Bovespa o art. 39 § 3° traz

art. 39 § 3° - Os membros do Conselho Fiscal da Sociedade, antes de
assumirem seus cargos, deverao subscrever o Termo de Anuéncia a que se
refere o Regulamento da Camara de Arbitragem do Mercado.

Adotando os mesmos procedimentos dispensados ao Conselho de
Administragdo, os membros do Conselho Fiscal deverdo também subscrever Termo
de Anuéncia conforme prevé o Regulamento de Listagem.

No que se refere a divulgacao das demonstracdes de fluxo de caixa o art.

73 dispde
art. 73 - No fim de cada semestre serdo elaboradas, com observancia das
prescri¢cdes legais, demonstracdes financeiras que exprimam com clareza a
situacdo patrimonial da sociedade e as mutagbes ocorridas no periodo e
respectivas demonstragdes de fluxo de caixa.
Semestralmente a Companhia divulgara as demonstragdes de fluxo de
caixa.

Com o objetivo da preservagédo do controle pelo acionista Estado do Rio
Grande do Sul, do compromisso de realizar Oferta Publica de Aquisicao de acgdes
em caso de alienagao e garantia de valor minimo de 100% recebida pelo acionista

controlador (Tag Along 100%) aos acionistas minoritarios o art. 80 estabelece.

art. 80 — Constitui preceito fundamental e basilar da sociedade que esta
sera controlada, necessariamente, pelo Estado do Rio Grande do Sul. Nos
termos do artigo 22 da Constituicdo Estadual do Rio Grande do Sul, a
alteracdo deste preceito constitui prerrogativa da populagcdo do Estado.
Desta forma, somente mediante plebiscito realizado através de consulta
popular, podera ocorrer a transferéncia do controle acionario da sociedade,
com observancia do interesse publico. No caso de tal alienagédo ser
aprovada segundo este procedimento exigido pela Constituicdo Estadual,
tanto por meio de uma Unica operagdo como por meio de operagdes
sucessivas, devera ser contratada sob condi¢do, suspensiva ou resolutiva,
de que o adquirente do controle se obrigue a formular, no prazo maximo de
90 (noventa) dias, oferta publica de aquisicdo das agbes dos demais
acionistas, assegurando-lhes o pre¢co no minimo igual a 100% (cem por
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cento) do valor pago por agdo com direito a voto, integrante do bloco de
controle, de forma a Ihes assegurar tratamento igualitario ao do alienante.

Ratificando a orientacdo dada no artigo inicial quanto ao controle pelo
Estado do Rio Grande do Sul o art. 80 constitui a prerrogativa de plebiscito popular
em caso de alienagao da instituigéo.

Destaca-se, também, neste mesmo artigo a adequagao a exigéncia do
Novo Mercado na pratica de Tag Along, ou seja, garante aos acionistas minoritarios
as mesmas condigbes ao valor pago por agdes com direito a voto do bloco de
controle em caso de alienagao da companhia.

No que se refere a oferta publica de aquisicdo de agdes para fins de
cancelamento de registro de companhia de capital aberto o art. 83 traz a seguinte
redacao

art. 83 - Na oferta publica de aquisicdo de agdes a ser realizada pelo
acionista controlador para o cancelamento do registro de companhia aberta
do Banco, o preco minimo a ser ofertado devera corresponder ao valor
econdmico apurado em laudo de avaliagao.

Atendendo a o principio de equidade aos acionistas minoritarios, em caso
de cancelamento do registro de companhia de capital aberto, a aquisicdo devera ser
pelo valor econdmico com base em laudo de avaliagao.

Seguindo a prerrogativa anterior, a oferta publica de aquisicdo de acdes
no caso de descontinuidade das Praticas Diferenciadas estabelecidas no Nivel 1 o

Estatuto Social em seu art. 84 traz

art. 84 - Caso os acionistas reunidos em Assembleia Geral Extraordinaria
deliberem pela descontinuidade das Praticas Diferenciadas de Governanga
Corporativa Nivel 1, o acionista, ou grupo de acionistas, que detiver o poder
de controle da Sociedade (tal como definido no artigo 116 da Lei n°
6.404/76) devera formular oferta publica de aquisicdo de agdes
pertencentes aos demais acionistas, pelo valor econbémico das acdes
apurado em laudo de avaliagdo: (i) no prazo de 90 (noventa) dias, caso a
descontinuidade das Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa
Nivel 1 ocorra para que as agbes sejam registradas para negociagao fora do
Nivel 1 de Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa, ou (ii) no
prazo de 120 (cento e vinte dias) dias contados da data da Assembleia
Geral de acionistas do Banco que aprovar operagdo de reorganizagcao
societaria, na qual as agcbes do Banco resultantes de tal reorganizacdo nao
sejam admitidas para negociagéo Nivel 1.

Em caso de saida do Nivel 1 de Governanga Corporativa a empresa
devera adotar a mesma politica no caso de cancelamento de registro como

companhia aberta.
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No que se refere a elaboragao do laudo de avaliagdo no que trata os art.
83 e 84 o art. 85 estabelece

art. 85 - O laudo de avaliagao de que tratam os artigos 83 e 84 devera ser
elaborado por empresa especializada e independente do Banco, de seus
administradores e controladores, com experiéncia comprovada, devendo o
laudo também satisfazer os requisitos do paragrafo 1° do artigo 8° da Lei n°
6.404/76 e conter a responsabilidade prevista no paragrafo 6° do mesmo
artigo da referida Lei.

§ 1° - A escolha da empresa especializada responsavel pela determinagéo
do valor econémico da Sociedade é de competéncia da Assembleia Geral, a
partir da apresentagdo, pelo Conselho de Administracdo, de lista triplice,
devendo a respectiva deliberagdo ser tomada pela maioria dos acionistas
representantes das agdes em circulagdo presentes na Assembleia Geral
que deliberar sobre o assunto, ndo se computando os votos em branco,
excluidas as agdes de titularidade do acionista controlador, de seu conjuge,
companheiro(a) e dependentes incluidos na declaragéo anual de imposto de
renda, agdes mantidas em tesouraria e agles detidas por sociedades
controladas ou coligadas da Sociedade, assim como de outras sociedades
que com qualquer dessas integre um mesmo grupo de fato ou de direito.

§ 2° - Os custos de elaboragao do laudo de avaliacdo exigido deverao ser
suportados integralmente pelo acionista controlador.

O art. 85 estabelece os critérios para adogao do laudo de avaliacdo dando
clareza ao processo.
Quanto a solucado de conflitos societarios e atendendo a adog¢do do uso

da arbitragem pelo Regulamento de Listagem o art. 87 traz a seguinte disposi¢ao

art. 87 - As disputas ou controvérsias relacionadas ao Regulamento de
Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa Nivel 1, a este Estatuto
Social, aos eventuais acordos de acionistas arquivados na sede da
Sociedade, as disposicoes da Lei 6.404/76, as normas editadas pelo
Conselho Monetario Nacional, pelo Banco Central do Brasil e pela CVM, aos
regulamentos da BOVESPA e as demais normas aplicaveis ao
funcionamento do mercado de capitais em geral, ou delas decorrentes,
serao resolvidas por meio de arbitragem conduzida em conformidade com o
Regulamento da Céamara de Arbitragem do Mercado instituida pela
BOVESPA.

O Estatuto prevé clausula compromisséria no diz respeito a resolugao dos
conflitos entre acionistas e entre estes e a Companhia por meio de arbitragem,

atendendo requisitos do Nivel 2 de Listagem.

3.2.5 Reflexos da aderéncia as praticas de governanga corporativa

Neste capitulo comentam-se os reflexos na gestao da companhia a partir

da aderéncia a Governanga Corporativa. Subsidiando a pesquisa adotaremos como

instrumento o “Questionario sobre os padrées de referéncia de Governanca
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Corporativa” elaborado pelo IFC e a OECD e adotado no Brasil pelo IBGC, anexo I,
em entrevista de 29/05/2012 realizada junto a Unidade de Relacionamento com
Investidores, Mercado de Capitais e Governanga com os Srs. Alexandre Pedro
Ponzi, Superintendente da Unidade e Fernando Rodrigues, Gerente Executivo da
Governanga Corporativa e suas contribuicbes posteriores.

O Banco do Estado do Rio Grande do Sul — Banrisul, faz parte do Nivel 1
de listagem especial da BM&FBovespa, que estabelece exigéncias de transparéncia
e divulgacado das informagdes. No entanto, o Banrisul adota algumas praticas de
governanga do Nivel 2 e Novo Mercado.

Em relacdo a estrutura de propriedade, a instituicdo apresenta as

seguintes praticas:

Principais destaques positivos Principais aspectos em dissonancia
com as melhores praticas

*A empresa garante direito de tag along para|*A empresa ngo dispde de acordo de
as acgoOes ordinarias além do legalmente acionistas
exigido;

*Existe um mecanismo para permitir
indicagdes ao conselho pelos acionistas
minoritarios, tais como voto cumulativos,
voto em bloco ou algo semelhante;

*Os relatérios e outros documentos relativos a
pauta sao disponibilizados aos acionistas
simultaneamente ao edital de convocagao
para a assembléia;

*A empresa aderiu a arbitragem para
resolucao de conflitos societarios;

*Nos ultimos cinco anos, a empresam nao foi
investigada por alguma autoridade
reguladora ou bolsa de valores em relagéo
ao tratamento com acionistas;

*Existem mecanismo para receber, antes da
assembléia propostas que os soécios
tenham interesse de incluir na pauta;

*A empresa facilita a votagao por procuracao
em outros canais;

*O free float € maior do que 25% do total de
acgoes.

Quadro 10: Praticas de Propriedade
Fonte: Elaborado pelo autor
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Com base no Quadro 10, observa-se que a empresa esta alinhada as
boas praticas de governanga corporativa, mesmo sendo uma companhia que emite
acbes preferéncias, adequando-se neste quesito a exigéncia do Novo Mercado,
concedendo tag along de 100% do que aplicado as agdes com direito a voto do
bloco de controle, dando tratamento igualitario ao alienante. Este direito esta
estabelecido em estatuto social e tem como objetivo aumentar o interesse de
investidores estrangeiros.

Observando alinhamento ao Nivel 2 a empresa adotou a arbitragem na
solucao de conflitos entre acionistas, apesar de facultada para empresas do Nivel 1.
Referente a equidade os acionistas minoritarios podem apresentar propostas e
deliberarem em assembleias.

No relatério anual a instituicdo divulgou a alteragdo do free float para
43,03% em 2011 superior aos 25% exigidos pelo Nivel 1 de Governanga Corporativa
em consequéncia disto foram realizadas novas eleigdes de membros do Conselho
de Administracdo e Conselho Fiscal eleitos pelos acionistas preferencialistas.
Destaca-se, também, o ganho de valor de suas agdes na bolsa de valores de Sao
Paulo, com um aumento do volume de agdes distribuidas a mercado, houve
consequentemente um aumento da liquidez dos seu valores mobiliarios, a listagem
da companhia no IBX-100, trata-se do segundo mais importante indice da Bovespa
que contempla as 100 empresas com 0 maior numero de negdcios e volume
financeiro,

Quanto a transparéncia a instituicdo promove o0 acesso relatorios e
documentos para todos os acionistas através de ambiente web de livre acesso.

Considerando ser uma empresa de controle estatal, onde quase a
totalidade agdes ordinarias esta em poder do Estado do Rio Grande do Sul a adogao
de praticas que beneficiam os demais acionistas tem como limitador ao Estatuto
Social que prevé que o Acionista Controlador deva deter a maioria do capital votante
da companhia. Porém, a empresa dispde em estatuto social o direito dos
preferencialistas ao voto em questdes relevantes. Estabelece, também, mecanismo
que permite aos acionistas incluir proposta na pauta das assembleias.

Dos aspectos desfavoraveis a Governanga Corporativa a empresa nao
adota Acordo de Acionistas em funcdo de sua composicdo societaria onde o

Acionista Controlador tem atuacao preponderante na gestdo. Contudo a instituigao
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na aquisicado da empresa Bem Vindo Promotora de Vendas e Servigcos S.A em 2011
participando da aquisicdo a Matonelnvest Holding onde o banco passou a deter
49,9% das acbes estabeleceu um Memorando de Entendimento prevendo a
assinatura de um Acordo de Acionistas contemplando praticas de governanca
corporativa e o direito de veto do acionista minoritario.

Portanto, mesmo com o controle da companhia em poder do ente publico,
o Estado do Rio Grande do Sul, observa-se praticas de equidade entre os acionistas
superiores ao exigido pelo Nivel 1 de Governanga Corporativa, por tratar-se de
acOes de carater voluntario, como tag along de 100% no caso de alienagédo e a
direito de voto dos ordinaristas minoritarios e preferencialistas em assuntos
relevantes, demonstra a responsabilidade da companhia para os demais acionistas.

Em relacdo as praticas do Conselho de Administragao a empresa adota

Principais destaques positivos

Principais aspectos em dissonancia
com as melhores praticas

*As atividades do conselho de administragcéo
estdo normatizadas por um regimento
interno;

*A companhia possui conselheiros nhomeados
pelos minoritarios e preferencialistas;

*Existem um calendario anual de reunides do
conselho detalhando os topicos de cada
reuniao;

*Os cargos de presidente do conselho e
executivo principal (CEO) s&o ocupados
por pessoas diferentes;

*A empresa divulga cargos ocupados pelos
conselheiros em outras sociedades ou
entidades;

*O presidente executivo sendo também um
conselheiro, o conselho realiza sessdes
executivas sem a presenga do executivo;

companhia divulga a forma de
remuneragdo e os beneficios concedidos
a conselheiros e diretores;

*O Conselho de Administragdo / Comité de
Auditoria seleciona 0s auditores
independentes e faz uma avaliagao formal

*O conselho de administragdo nao realizada
uma avaliagdo formal do desempenho
individual dos conselheiros

conselho de administracdo nado conduz
uma avaliagdo formal anual do presidente
executivo (CEO)

*Os conselheiros tem adotam a consultas a
profissionais externos de forma a
subsidiar matéria relevantes

*N&o existem regras formais sobre para lidar
com conflitos de interesses no conselho
de administragdo e entre os membros da
equipe da administragao
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e periddica do seu trabalho;

*Os conselheiros recebem toda a
documentacdo pelo menos sete dias
antes da reuniao;

*A empresa possui 09 conselheiros, numero

superior ao recomendado no
Regulamento de Listagem da
BM&FBovespa.

Quadro 11: Praticas do Conselho de Administragao
Fonte: Elaborado pelo autor

De acordo com a Quadro 11, pode ser constatado que o Banrisul adota
praticas de governanga corporativa em grande parte das recomendagdes dos
cédigos de governanga. Destacam-se as principais praticas: os cargos de presidente
do conselho e o executivo principal serao exercidos por pessoas diferentes, porém o
cargo de presidente do conselho obrigatoriamente é exercido pelo Secretario
Estadual da Fazenda do Rio Grande do Sul, o estatuto social também estabelece
que acionistas ordinaristas com no minimo 15% do capital votante e os
preferencialistas somando no minimo 10% do capital total poderdo eleger membro
para o conselho.

Quanto a Auditoria Independente o conselho de administracéo juntamente
com o conselho fiscal sdo responsaveis pelo recrutamento e a realizagdo de
avaliagOes periodicas dos auditores independentes.

O Conselho de Administracdo é formado por 09 membros sendo 07
nomeados pelo Acionista Controlador, sendo 02 independentes, atendendo
exigéncia minima do Nivel 2 e Novo Mercado de no minimo 05 conselheiros.

Quanto as fungbes do 6rgao séo estabelecidas por um regimento interno,
mantém-se um programa anual de pautas a serem debatidas. Porém, o mesmo
regimento ndo estabelece as praticas de avaliacdo dos conselheiros e do executivo
principal (CEO) e ndo estabelece regras especificas para dirimir conflitos de
interesses entre o conselho de administragao e outros 6rgéos da administragao.

Portanto, observa-se o Conselho de Administragdo como o 6rgao mais
conservador dentro da estrutura de Governanga Corporativa, por ter a composicao
em sua maioria indicado pelo Controlador sendo somente 02 conselheiros

independentes, n&o adotar politica de avaliagao de suas atividades e nao ha eleigao
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do presidente, sendo estabelecida em Estatuto Social a indicagdo de Secretario da
Fazenda do Estado. Adota praticas de transparéncia de seus atos, remuneragdes
dos seus membros e permite aos acionistas minoritarios indicagdo de temas a pauta

na Assembleia Geral.

Em relagéo a gestédo, o Banrisul apresenta as seguintes praticas:

Principais destaques positivos Principais aspectos em dissonancia
com as melhores praticas

*O relatério anual possui uma secgdo|*Os diretores da empresa ndo realizam
especifica dedicada as praticas de autoavaliagao ou avaliam seus colegas.
governanga corporativa;

*A companhia publica seus balangos de
acordo com normas internacionais de
contabilidade;

*O relatério anual informa a remuneracao de
diretores e conselheiros;

*A empresa possui uma politica clara de
remuneragao dos executivos, vinculando-
a a resultados;

*A companhia possui 15 comités estatutarios
que subsidiam as decisdes da gestao
executiva;

*No relatério anual a empresa divulga os
principais fatores de risco.

Quadro 12: Praticas de Gestao
Fonte: Elaborado pelo autor

O Quadro 12 demonstra que o Banrisul possui praticas de gestdo em
consonancia com as recomendagdes dos codigos de governancga.

Quanto ao das informacdes prestadas ao mercado, em 2007 apds a
adesdo ao Nivel 1 de Governanga Corporativa a empresa institui a Unidade de
Relag¢des com Investidores, Mercado de Capitais e Governanga Corporativa. Dentre
as suas atribuicbes esta a de gerir a comunicagdo com o mercado e partes
interessada, a partir do monitoramento de informacdes que sdo emitidas pela
companhia e o acompanhamento da repercussdao destas informagdes junto aos

investidores, que possam sensibilizar a cotagdo das agbes em bolsa de valores e
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também o gerenciamento das praticas de governanga corporativa adotadas pela
empresa.

O Banrisul destaca também que a adesdo ao Nivel 1 consolida um
programa de reestruturagao interna, iniciada em 2005, com a implementacado de um
modelo de gestao referenciado em resultados.

A empresa divulga a remuneragcao de seus diretores, conselheiros e
estabelece politica de remuneragéo vinculados a resultados, proporciona a gestéao
executiva com foco permanente no crescimento econdmico e financeiro da
companhia.

Aprimorando a gestédo de risco de suas atividades, o Banrisul observando

as praticas de governancga corporativa e a Instrucdo Normativa n°® 475 da CVM
realizou a analise da sensibilidade da sua carteira de negocios, divulgada em seu
relatorio anual elaborada em trés cenarios em: cenario 1 — situagdo provavel,
cenario 2 — situagao possivel e cenario 3 — situagao remota, a respeito das variaveis
de mercado aos quais esta inserido.

Referente as demonstragdes contabeis a empresa adota a padronizacao
internacional das informagdes contabeis em conformidade com o IFRS, adequando-
se a Lei 11.638/07 e as exigéncias de mercado.

No ano de 2010 observando a norma estabelecida pelo Acionista

Controlador, Estado do Rio Grande do Sul, por meio da resolugédo estadual n°
4/2009, de 25 de Novembro de 2009 estabeleceu a constituicido do Comité de
Governanga Corporativa nas Empresas Estatais do Estado do Rio Grande do Sul.
Esta resolugao orienta para adogcdo das praticas de governanca corporativa nas
empresas com participagdo do Governo Estadual.

Em 2012 a empresa foi classificada pela agéncia de risco Moody’s como
empresa com Investment Grade (grau de investimento), ou seja, empresa com baixo
risco para investimentos, tendo recebido nota maxima em escala nacional e nota
diferenciada em escala global. Os ratings (grau de risco) s&o de perspectiva estavel
e favorecem o acesso de bancos e investidores institucionais no mercado nacional e
internacional, a conquista desta classificagdo coroa uma nova filosofia da sua gestao
contribuida pela Governanga Corporativa.

Por possuir um ente publico como Acionista Controlador, a instituicao esta

suscetivel a troca de comando a cada eleigao, ou seja, a Governanga Corporativa
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contribui para o processo de sucessao da gestdo, de quatro em quatro anos, sem
que haja mudancgas significativas na gestdo da companhia. Dessa forma, com a
reestruturacado da gestdo voltado a competitividade, o Banrisul tornou-se uma das

instituicdes financeiras mais atuantes no mercado bancario nacional.

Em relagéo as praticas na Auditoria Independente o Banrisul apresenta:

Principais destaques positivos Principais aspectos em dissonancia com as
melhores praticas

*O conselho de administracdo e o comité de|*O comité ndo é formado somente por
auditoria selecionam 0s auditores conselheiros independentes.
independentes e realizam avaliagdo formal e
peridédica do seu trabalho;

O comité de auditoria examina
periodicamente os sistemas de gestdo de

riscos da empresa;
*A auditoria independente presta servigo
exclusivo de auditoria;

*A empresa realiza rodizios de firmas de
auditoria no maximo a cada cinco anos;

*O comité de auditoria reune-se regularmente
com o presidente executivo e outros
executivos;

*O comité de auditoria é informado sobre itens
nao informados no Balango Patrimonial e seus
reflexo nas demonstragdes financeiras;

*A empresa possui um sistema de controles
internos e auditoria que interajam com o
comité de auditoria e estdo subordinados ao
conselho de administragao;

*Os auditores sao contratados por um periodo
preestabelecido e poderdo ser recontratados
apos uma avaliagao formal.

Quadro 13: Praticas na Auditoria Independente
Fonte: Elaborado pelo autor

O Quadro 13 apresenta as praticas de governanga corporativa
estabelecidas nas atividades relacionadas a Auditoria Independente.
A companhia demostra atender requisitos da Lei Sarbanes-Oxley

referente a Segao 404 que trata dos controles internos. O Banrisul realiza avaliagao
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dos controles internos e procedimentos de gerenciamento de risco, apresentando
todas as inconformidades encontradas e buscam junto aos gestores revisdo
periodicas dos procedimentos. Observa-se, também, os seguintes procedimentos da
instituicdo alinhadas as disposicdo da Lei Sox em sua Secdo 201, o auditor
independente presta servigo exclusivo de auditoria e a Secdao 203 a empresa
estabelece rodizio da firma de auditoria com prazo maximo de 05 anos, em 15 de
Marcgo de 2011 foi realizado o ultimo rodizio assumindo a firma Ernest & Young Terco
Auditores Independentes S/S.

O Comité de Auditoria € composto por 03 membros sendo que um 01

membro € especialista em contabilidade e auditoria conforme estabelece a

resolucao do Conselho Monetario Nacional n°® 3.198, de 27 de maio de 2004, quanto
a implantagdo deste comité para instituicdes financeiras que administram ativos e
depdsitos de terceiros superiores a R$ 5 milhdes.

O auditor independente que ja tiver prestado esses servigos anteriormente
a instituicdo podera ser recontratado somente depois de transcorridos 03 exercicios
fiscais completos a contar do término de sua contratagdo anterior.

Portanto, observa-se a adequacdo as praticas internacionais de
Governanga Corporativa alinhando a padrdes mais rigidos, por exemplo,

estabelecidos pela Lei Sarbanes-Oxley.

Em relagdo ao Conselho Fiscal, destacam-se as seguintes praticas:

Principais destaques positivos Principais aspectos em dissonancia com as
melhores praticas

* O conselho fiscal da empresa é permanente | *O Acionista Controlador ndo abre mao de
estabelecido em estatuto eleger a maioria dos membros

* A empresa divulga politica de remuneragao
do conselho fiscal

Continua...
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Continuacgao...

Principais destaques positivos Principais aspectos em dissonancia com as
melhores praticas

O conselho fiscal possui regimento interno
formalizado

A divulgagéo de valores mobilidrios em poder
dos membro do Conselho Fiscal

Os acionistas preferencialistas tem direito de
eleger um conselheiro e seu suplente

Quadro 14: Praticas do Conselho Fiscal
Fonte: Elaborado pelo autor

As praticas de governanga corporativa relacionadas a Conselho Fiscal
sao apresentadas no Quadro 14.

O Conselho Fiscal € composto de 05 conselheiros e 05 suplentes sendo
02 membros eleitos pelos acionistas minoritarios. Destaca-se que 02 membros do
Conselho Fiscal possui certificacdo pelo Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa- IBGC.

A companhia divulga a politica de remuneragdo do Conselho Fiscal
estabelecida em Assembleia Geral e também divulga valores mobiliarios em nome
de seus membros, contribuindo para transparéncia e mitigando conflitos de
interesses.

O Conselho Fiscal possui regimento préprio permitindo independéncia dos
demais 6rgaos da estrutura de Governanga Corporativa. Ha reunides frequentes do
orgao com o Conselho de Administragao, executivos e Comité de Auditoria.

Portanto, o Conselho Fiscal apresenta atuagao presente e relevante sobre
a gestao da instituicao com a participagao de membros indicados pelo Acionista
Controlador e membros indicados dos demais acionistas, tendo profissionais

habilitados as melhores praticas de governanga corporativa.

No que se refere a conduta e os conflitos de interesses a empresa

apresenta as seguintes praticas
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Principais destaques positivos Principais aspectos em dissonancia com as
melhores praticas

* A empresa possui um coédigo de conduta|e
elaborado pela diretoria e aprovado pelo
conselho de administragcao

* Nao ha nenhuma investigagdo em curso na
CVM atualmente a respeito das mas
praticas de governancga corporativa

* A instituicho possui politica de negociagéo
de valores mobiliarios de seus
conselheiros e executivos

* A empresa nao realiza empréstimos ou
adiantamento aos administradores

* A companhia estabelece politica de
divulgacéo de informacodes

Quadro 15: Praticas de Conduta e Conflito de Interesses
Fonte: Elaborado pelo autor

O Quadro 15 apresenta as praticas de governanga corporativa sobre a
conduta e os conflitos de interesses.

A empresa adota politica de negociagdo, divulgacdo e do uso de
informagdes referente a Ato ou Fato Relevante sob responsabilidade do Diretor de
Relagdo com Investidores, vedando negociacdo de valores mobiliarios antes da
divulgacao de Ato ou Fato Relevante e também vedada a negociagao no periodo de
15 antes da divulgacao das Informacgdes Trimestrais (ITR).

O Acionista Controlador, os diretores, os Conselheiros de Administracéo e
os Conselheiros Fiscais formalizam termo de adesdo comprometendo-se a cumprir
as disposi¢des referentes ao sigilo das informagdes e conduta ética.

O Banrisul define o Diretor de Relagbes com investidores responsavel
pela implementagdo, manutencao, avaliagao e fiscalizagao da politica de divulgagao
de informacdes, o principio da Transparéncia na Governanga Corporativa contribui
para a comunica¢ao adequada da instituicdo com o mercado.

Dessa forma, a companhia apresenta o compromisso ético sobre o uso
das informagdes privilegiadas, o codigo de conduta estabelece responsabilidades

quanto ao sigilo sendo obrigatorio subscrever Termo de Anuéncia a respeito do



131

assunto. Quanto as informagbes da instituicdo ha um departamento especifico
responsavel por monitorar com a empresa esta se comunicando com o mercado.

De um modo geral, o Banrisul ainda estda em processo inicial de
adequacao as normas e critérios de Governanga Corporativa apresentados nos
codigos, na legislacdo das sociedades andnimas, em Niveis Diferenciados de
listagem de bolsa de valores, em padronizagdes internacionais, demonstrando
disposicdo em adequar-se a esse novo modelo de gestdo: direcionado ao Acionista
Controlador, direcionado ao acionistas minoritarios, direcionado ao mercado,

direcionado a futuros investidores.
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4. CONSIDERAGOES FINAIS

A presente pesquisa teve como objetivo o estudo da Governanca
Corporativa como ferramenta de gestdo contemporédnea a evolugdo dos seus
principios e fundamentos apontando os beneficios e vantagens que as boas praticas
de governanga corporativa trazem as empresas.

No decorrer da pesquisa foram levantados diversos aspectos da
Governanga Corporativa, destacou-se o0s escandalos de manipulagdes de
informagdes de grandes companhias que motivaram a criagdo da Lei Sarbanes-
Oxley destacando-se também a sua contribuicdo para modernizagao das praticas de
governanga corporativa. Evidenciou-se a Contabilidade Criativa como instrumento
contabil, ampliado o debate inerente ao tema a pesquisa evidenciou as
transformagdes da Lei das Sociedades Anbnimas ao longo das décadas e seu
alinhamento a Governanca Corporativa, seguindo nesta linha apresentou-se a
iniciativa privada no Brasil, através da BMF&Bovespa na constituicdo dos Niveis
Diferenciados de Governanca Corporativa, e por fim a ado¢do da Governanga
Corporativa como ferramenta na gestdo das organizagbes destacando-se o
Planejamento Estratégico, o Sistema Orgamentario e a elaboragdo do Relatério de
Informagdes Gerenciais.

As praticas de governanga corporativa vém se consolidando no pais,
pouco a pouco, as companhias estdo percebendo as vantagens e beneficios de se
aplicar praticas de governanga corporativa em sua gestao.

Compreendendo-a como uma importante ferramenta para a sua
longevidade principalmente nos periodos de sucessdo da gestdo e da
profissionalizacdo de sua administragédo, contribuindo no gerenciamento de conflitos
entre as partes envolvidas com empresa, os stakeholders.

No transcorrer da pesquisa observa-se que a partir da adogao das
praticas de governanga corporativa, as empresa adquirem valor através de uma
eficiéncia das praticas de gestdo com foco em resultados, como resultado o retorno
de investimento dos sdcios ou acionistas e a valorizagao da empresa pelo mercado
com aumento da confianga dos investidores, melhoria da sua imagem e solidez da
empresa, beneficiando os periodos de capitalizagdo através do ingresso de

investidores ou recorrendo a recursos em agentes financeiros.
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No Brasil o modelo atual das empresas é ainda de controle familiar, com
sistema mais rusticos de monitoramento e controles das atividades exercidas pelas
organizagdes, gerenciada geralmente por um acionista majoritario que detém a
propriedade e a gestao de forma centralizada. Com a globalizagdo das economias e
o aumento da competitividade, gradualmente as companhias percebem os
beneficios na adogao de praticas diferenciadas de gestao norteados pelos principios
da Governanga Corporativa. Destacando-se no mercado aquelas que ja estédo
adequadas a tais praticas.

No estudo evidenciou-se o processo de implementacdo da Governanca
Corporativa em uma instituicdo financeira nacional, suas barreiras na adog¢éo e os
beneficios alcangados ao longo dos anos, sua contribuicdo para a competitiva da
empresa e qualificacdo da gestdo, destacando-se: o gerenciamento de conflitos,
transparéncia, e a eficiéncia na comunicagao com o mercado.

Diante disso a Governanga Corporativa encontra-se no seu debate inicial
com potencial investigativo amplo, cada tépico deste trabalho cabe estudo amplo e
aprofundado, ja que o tema é dindamico moldando a cada modelo de gestdo de cada
organizagao. Porém norteados pelos principios da Transparéncia, da Equidade, a
Prestacdo de Contas e da Responsabilidade Corporativa. Neste contexto o
profissional contabil tem papel atuante, ndo somente no que se refere na geragéo
das informacdes contabeis, mas em um sentido mais amplo, atuando diretamente na

gestao com habilitagdo nas tomadas de decisoes.
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ANEXO I

QUESTIONARIO SOBRE OS PADROES DE REFERENCIA
DE GOVERNANGCA CORPORATIVA




Questionario sobre os padroes de referéncia de governanca corporativa

Tépico Principal

Tema

Pergunta

NAO

Nao se

Aplica

“Uma agdo = um woto

1 - A empresa s possui agdes ordinarias?

2 — Caso a empresa possua ages preferenciais (sem direito a voto),
os papéis adquirem poder de woto em matérias relevantes, tais como|
fusdo, cisdo, compra de ativos significativos, aprovagéo de contratos
importantes entre empresas do mesmo grupo, etc?

Acordo de acionistas

3 — Caso a empresa tenha um acordo de acionistas, ele é diwlgado
para todos os outros acionistas publicamente?

4 — O acordo de acionistas vincula ou restringe algum dos direitos de
voto dos membros do conselho

Normas Intemas

5 - A empresa possui codigo, politica, carta ou diretrizes de|
governanga corporativa que descrevam as praticas de governanga da
empresa €, em particular, o papel do conselho?

Planejamento de
Sucesséo

6 — A empresa possui uma politica por escrito sobre o planejamento da
sucessdo aprovada pelo conselho — pelo menos para a posigao do|
presidente executivo (CEO)?

7 - 0 conselho tem um plano de sucesséo formal e atualizado para 9
presidente executivo?

Assembleia Geral Anual

8 — S&o anunciados avisos publicos da assembleia geral anual noj
prazo minimo de 30 dias?

9 - Os relatérios e outros documentos relativos a agenda s&g
disponibilizados para todos os acionistas na data em que a agenda é
diwlgada pela primeira vez?

10 — A empresa envia um declaragéo para procuragdo detalhada aos
seus investidores antes da assembleia de acionistas?
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Questionario sobre os padrdes de referéncia de governanga corporativa

Topico Principal

Tema

Pergunta

NAO

Nao se

Aplica

Assembleia Geral Anual
(continuacgéo)

11 - Os acionistas podem votar por procuragdo ou por outros métodos
alternativos a presenga fisica nas assembleias de acionistas?

12 - Existe um mecanismo para permitir indicagdes ao conselho pelos
acionistas minoritarios tais como voto cumulativo, voto em bloco ou
algo semelhante?

13 - Existe um mecanismo que permita que os acionistas minoritarios
apresentem propostas para discussao e votem nas assembleias de
acionistas?

Cddigo de Conduta

14 — A empresa possui um co6digo de conduta/ética preparado peld)
administrag&o e aprovado pelo conselho de administrag&o?

15 - A empresa diwlga no relatério anual o seu cédigo de ética, as
principais disposi¢des do programa de implementagdo € o seu grau de
conformidade?

16 — A empresa tem um executivo designado ou um comité especificq)
responsawel por garantir a conformidade com as politicas e o cadigo de
governanga corporativa € com 0 seu cddigo de ética/conduta,
subordinado ao conselho de administragao?
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Questionario sobre os padrdes de referéncia de governanga corporativa

o < | Naose
Topico Principal SIM | NAO Aplica
Tema Pergunta
17 - As posigdes de presidente do conselho e presidente executivo X
s&o ocupadas por pessoas diferentes?
Presidente do conselho e
presidente executivo
18 — Caso o presidente executivo seja também um conselheiro, 0 X
conselho realiza sessdes executivas sem a presenga de executivos?
, 19 — Quantos membros fazem parte do conselho de administragéo da
Numero de membros ” 9
empresa?
20 — O conselho de administragdo tem pelo menos dois membros do
conselho que sejam independentes da administragdo e dos acionistas| X
controladores?
Conselheiros
Independentes
21 — O conselho de administragdo é composto por uma maioria de X
membros independentes?
Usando a préxima coluna para inserir nimeros, detalhe a composicaol
do conselho de administragéo por tipo de conselheiro:
a) Conselheiros Independentes 2
b) Conselheiros extemos que representam acionistas controladores 5
c) Conselheiros internos (executivos da empresa) 2




Questionario sobre os padrdes de referéncia de governanga corporativa

Tépico Principal

Tema

Pergunta

NAO

Nao se
Aplica

Remuneragéo
(continuagdo)

31-Aempresa tem um procedimento transparente e formal
implementado para desenwolver politicas de remuneragdo e definir
pacotes de remuneragdo para a administragéo?

Orgamento do conselho
e dos consultores
externos

32 - Orgamento do conselho e dos consultores externos

Comités

33 - Os membros do conselho tém direito a consultar
profissionais  extemos (advogados, auditores, especialistas, entre
outros) pagos pela empresa para  consultoria  especifica em
assuntos relevantes?

34 -0 conselho tem comités formados somente por conselheiros,
tais como comité de  Auditoria, comitt de Remuneragdo ¢
comité de Governanga Corporativa?

35 - Os comités possuem estatutos*/regimentos que definam sua
formagao e os métodos de operagéo?

36 - Os comités s&o presididos por conselheiros independentes?

37 - Os regimentos proibem a participagéo de o executivos e da alta
administracdo nos comités do conselho?

38 - Existe uma condi¢do de que & necessario um comité do conselho
composto inteiramente por conselheiros  independentes para aprovar|
todas as transagbes materiais com afiliadas dos  acionistas
controladores, conselheiros ou a alta administragdo?

Secretaria corporativa

39 - A empresa tem uma secretaria  corporativa, cujas
responsabilidades incluam a organizagdo e o funcionamento do

conselho de administragao?
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Topico Principal

Tema

Pergunta

NAO

Nao se

Aplica

Secretaria corporativa
(continuagéo)

40 - O trabalho como secretario corporativo é a fungao exclusiva desse
funcionério?

Conflito de interesse

41 - Os  regimentos  proibem  empréstimos ao  acionista
controlador e as partes relacionadas?

42 - Nos Ultimos cinco anos, a empresa foi investigada por alguma
autoridade  reguladora ou bolsa de valores em relagdo ao|
tratamento dos acionistas?

43 - Existem regras formais sobre como lidar com conflitos de
interesses no conselho de administragdo e entre 0s membros da
equipe da administragdo?

44 - Existe uma politica por escrito sobre negociacéo e aprovagdo de
transacdes com partes relacionadas?

Reunides do conselho

45 - O conselho se retne com frequéncia; no maximo uma vez por més
ou no minimo seis vezes por ano?

46-0 conselho tem uma agenda anual das reunifes?

47 - Existe um calendario anual de reunibes do conselho, detalhando
o0s topicos de cada reunido? Exemplo: Recursos Humanos serdo|
examinados na reunido de fewereiro; a gestdo de riscos sera
revisada na reunido de maio.

48 - Os conselheiros recebem toda a documentagdo pelo menos
sete dias antes da reuni&o?

Avaliagdo do conselho e
dos conselheiros

49 - O conselho de administragdo avalia formalmente o seu
desempenho ou faz uma revisao formal da sua eficacia?
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Questionario sobre os padrdoes de referéncia de governanga corporativa

- I ~ - | Nao se
Tépico Principal NAO Aplica
Tema Pergunta
50 - O conselho de administragdo faz uma avaliagdo formal do X
i desempenho individual dos conselheiros?
Avaliagdo do conselho e
dos conselheiros
(continuagéo) 51 - As awaliagbes do conselho e dos conselheiros séo X
conduzidas por um terceiro independente?
52 - O conselho de administragéo conduz uma awaliagdo formal anual X
do presidente executivo?
53 - A awaliagdo do presidente executivo é feita por um terceirg X
independente?
Avaliagdo dos diretores oy g giretores participam de autoavaliagbes e avaliam o X
desempenho dos seus colegas?
55 - A empresa usa medidas de valor econdmico agregado para avaliar X

o0 desempenho (ex. EVA, GVA, etc.)?

Nomeagé&o de Executivos

5 -0 conselho aprova a lista de executivos indicados pelo
presidente executivo?
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Tépico Principal

Tema

Pergunta

NAO

Nao se
Aplica

Controles internos

57 - A empresa possui um sistema apropriado e controles intemos €|
auditoria interna que interaja regularmente com os auditores externos €
seja subordinado ao conselho?

58 - O conselho monitora sistematicamente a gestdo de riscos dd
empresa € as politicas e procedimentos de conformidade?

Comité de Auditoria

59 - A empresa tem um comité de Auditoria?

60 - O comité de Auditoria é formado por conselheiros ndo executivos?

61 - O comité de Auditoria é formado somente por conselheiros|
independentes?

62 — O comité de Auditoria relne-se regularmente com o presidente
executivo, outros executivos e auditores?

63 - O comité de Auditoria reline-se junto e separadamente com os
auditores internos e extemos?

64 - O comité de Auditoria avalia a qualidade das informagGes de
subsididrias, empresas associadas e terceiros, que podem afetar os
demonstrativos financeiros consolidados?

Auditoria independente

65-0 conselho de administragdo/comité de Auditoria seleciong
os auditores independentes e faz uma avaliagdo formal e periddica do
seu trabalho?

66 - Os auditores sdo contratados por um periodo preestabelecido,
com a possibilidade de renovagdo de contrato apds uma avaliagéo
formal e documentada feita pelo comité de Auditoria elou o
conselho de administragao?
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Topico Principal

Tema

Pergunta

NAO

Nao se
Aplica

Auditoria independente
(continuagéo)

67 - A empresa exige rodizio das empresas de auditoria?

68 - Caso a empresa ndo exija rodizio de empresas de auditoria, elq|
exige 0 rodizio do parceiro de auditoria?

69 - Os auditores independentes reportaram alguma discordancia
em relagdo aos demonstrativos financeiros da empresa nos Ultimos
cinco anos?

70 - No caso de o auditor independente fornecer outros senigos
profissionais, 0 comité de Auditoria e/ou o conselho de administragéo
estdo cientes de todos 0s senigos e das remuneragoes?

Auditoria interna

71 - A unidade de auditoria interna se reporta diretamente ao comité de|
Auditoria ou ao conselho de administragdo?

72 - A unidade de auditoria intema tem uma carta aprovada
pelo comité de Auditoria ou pelo conselho de administragao?

73 - Os programas e planos de trabalho s&o consistentes com as
estruturas de  controle interno locais ou internacionais relevantes e
com as normas de auditoria intema?

Qutros 6rgaos fiscais

74 - Caso a empresa ndo tenha um comité de Auditoria, foi
estabelecido um drgdo permanente e independente com fungag
similar?

Gestdo de Risco

75-0 conselho examina periodicamente os sistemas de gestéo de
riscos da empresa?

76 - O conselho e a alta administragdo avaliam os riscos
adequadamente ao fazer o planejamento de novas estratégias,
atividades e produtos?

77-No relatério anual, a empresa diwlga os principais fatores
de risco que podem afetar o fluxo de caixa das empresas?
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o x~ [Néose
Tépico Principal NAO Aplica
Tema Pergunta
88 - A empresa prepara e apresenta todos os demonstrativos e
relatérios financeiros de acordo com o IFRS ou os Principios Contabeis
Diwulgagéo das Geralmente Aceitos dos EUA?
Informagdes
(continuagZo) 89-0 comité de Auditoria € informado dos principais itens
ndo cobertos no Balango Patrimonial e do impacto potencial
caso eles sejam incluidos nos demonstrativos financeiros?
90 - A empresa possui uma politica de diwlgagdo de informagdes
importantes para 0 mercado?
0 uso de informagdes
privilegiadas
91 - Existe uma politica de negociagéo de titulos que inclua periodos
em que a negociagdo de agdes por parte de executivos ou outras
pessoas com informacdes privilegiadas seja proibida?
Topico Principal
92 - A empresa concede diretos de tag-along (de usufruir das mesmas
condigdes oferecidas aos acionistas controladores) aos acionistas
minoritarios™ (um item obrigatdrio no caso de transferéncia de controle
da empresa) que ultrapassem as exigéncias legais?
i " ’ X . -
Aquisico de Controle :ﬁovA empresa concede 100% de tag-along as agbes sem direito a
94 — Existe uma politica que exija a aprovagdo dos acionistas antes da X

adogao de uma pilula de veneno?
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ANEXO il

CARTA DE ADESAO AO NIiVEL 1 DE GOVERNANGA CORPORATIVA
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ANEXO IV

ATA n° 172




