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RESUMO

A presente pesquisa tem como objetivo analisar o desempenho econémico e
financeiro das empresas participantes do mercado de ac¢des - Bovespa, utilizando-se
dados de Demonstragdes Financeiras e Contabeis coletados através da empresa de
informagdes financeiras Economatica. A anadlise foi conduzida tomando como referéncia
um conjunto aleatério de 14 (catorze) empresas, separados em dois grupos. O primeiro
com 07(sete) empresas participantes da Governanca Corporativa e o segundo com
07(sete) empresas nao participante da Governanga Corporativa. Analisando-se sempre
em dupla de empresas de grupos distintos da selecdo da amostra, porém de atividade
econémica similares.

O método cientifico utilizado foi o método comparativo, pois € o método que
procede pela investigagao de individuos, classes, fendbmenos ou fatos, tendo em vista
ressaltar as diferencas e similaridades entre eles em estudos de caso.

A questao de pesquisa a ser respondida na presente dissertagdo diz respeito
ao fato de a empresa que participa do mercado de agdes e adota as boas praticas da
Governanga Corporativa tem um melhor desempenho econémico e financeiro em
relagcdo as empresas que ndo adotam tais praticas.

A fundamentacao tedrica do estudo caracteriza as praticas da Governanca
Corporativa que tem por finalidade, entre outras, otimizar o desempenho de uma
companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como investidores,
empregados, e credores, facilitando o acesso ao capital. A andlise das praticas de
governanga corporativa aplicada ao mercado de capitais envolve principios basicos:

transparéncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade.
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Os resultados do estudo demonstraram nao haver uma relagdo entre o melhor
desempenho econémico e financeiro das empresas por participarem da Governanca
Corporativa e aquelas que nao participam.

Palavras-Chave: Governanca Corporativa — Desempenho - Principios



Xii

ABSTRACT

The present research had as objective to analyze the economic and financial
performance of the participant companies of the action market (Sdo Paulo Stock
Exchange), using of data of Financial Demonstrations and Countable, collected through
the company of financial information Economética, the analysis was lead taking as
reference a random set of 14 (fourteen) companies, separate in two groups, first with the
07 (seven) participant companies of the Corporative Governance and as with 07 (seven)
companies not participant one of the Corporative Governance, analyzing always in pair
of companies of distinct groups of the election of the sample, however of economic
activity similars.

The used scientific method for the case study was the comparative method,
therefore it is the method that proceeds for the inquiry of individuals, classrooms,
phenomena or facts, in view of standing out the differences and similarities between
them.

This because the present research intends to verify the occurrence or of the
relation of one better economic and financial performance does not enter the white
companies of the present study of case.

Having with focus the question key to be answered in the present dissertacion if
the company who patrticipates of the action market and adopts good the practical ones
of the Corporative Governance it has one better economic and financial performance in
relation the companies who do not adopt good the practical ones.

The theoretical recital of the study emphasized that the practical ones of the

Corporative Governance have for purpose to optimize the performance of a company
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when protecting all the interested people, such as investing, employees, and creditors,
facilitating the access to the capital. The analysis of the practical ones of applied
corporative governance to the stock market involves, basic principles: transparency,
equity, rendering of accounts and responsibility

The results of the study had demonstrated not to have a relation in optimum
economic and financial performance of the companies for participating of the
Corporative  Governance in relation to that they do not participate.

Word-Key: Governance corporative.Performance.Principles



CAPITULO | INTRODUGCAO

O presente estudo fundamenta-se na analise da influéncia no desempenho
econGmico e financeiro das empresas que participam no nivel 1, 2 ou no Novo
Mercado de Governancga Corporativa, com seu conjunto de melhores praticas podem
otimizar ou ndo esses resultados, comparando-os as empresas do mesmo ramo de
participacdo no mercado (empresas espelho) que embora estejam no mercado de
acdes, ndo participem de nenhum nivel de Governanga Corporativa. A analise é
conduzida tomando como referéncia um conjunto de 14 (catorze) empresas listadas
no Bovespa, segmentadas por tipo de atividade.

Demonstrando seus resultados quantificado e analisado com base em
critérios e indicadores pré-estabelecidos, os quais permitirdo entender se a ado¢ao
das melhores préaticas de Governanca Corporativa influenciam de forma positiva nos
resultados econdmicos e financeiros das empresas.

As praticas de governanca podem ser descritas a partir de diversos pontos
de vista, admitindo assim varias acepc¢des. Desde as relacionadas a questdes legais,
como as dos direitos societario e sucessério; a questdes financeiras, como a
geracao de valor, a criacdo de riqueza e a maximizacdo do retorno dos
investimentos; a questbes estratégicas, como a definicdo dos propdsitos
empresariais e a definicdo de diretrizes corporativas para os negdcios e a gestao;
até a questdes operacionais, como o0s sistemas que regem as relacbes entre os
acionistas, os conselhos de administracéo e a diregdo executiva das empresas.

ANDRADE & ROSSETTI assevera que seguramente

“Governanca Corporativa ndo é um modismo a mais seu
desenvolvimento tem raizes firmes. E sua adocdo, tem razbes
substantivas para se disseminar. Organizacbes multilaterais, como as
Nagdes Unidas e a OCDE, véem as boas praticas de governanga
como pilares da arquitetura econémica global e um dos instrumentos
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do desenvolvimento sustentavel em suas trés dimensées — a
econémica, a ambiental e a social.”

Tendo em vista o progresso social resultante da revolugédo industrial, que
vem estimulando mudancgas na forma de gestao das organizacdes. As empresas, a
medida que se desenvolvem, tendem a ser administradas ndo somente pelos seus
proprietarios, membros de sua familia ou outros individuos cujos vinculos pessoais
com o proprietario podem transcender suas capacidades de gestao.

A partir da década de noventa, iniciativas pela pratica da Governanca
Corporativa, tém tido importancia crescente, em fungéo do incremento do comércio e
do fluxo de capitais, das oportunidades de investimento e dos riscos a eles
associados. O espaco ganho pela Governangca Corporativa recentemente com as
discussdes académicas e empresariais devido aos escandalos corporativos, que tém
tornado os investidores mais seletivos nas suas aplicacbes. Como as empresas
precisam de recursos para modernizar seus processos e investir em novos
empreendimentos, estes podem ser obtidos a um custo inferior se o investidor for
suficientemente atraido pelos padrées de Governanga adotados.

A mudanca do perfil da administracdo, quanto a sua gestao, € um resposta
da organizacdo para a necessidade de se manter ou se tornar eficaz, robusta,
produtiva e suficientemente agil para enfrentar desafios, consolidar ou ampliar a
posicdo no mercado em que atua. Sdo esses aspectos que tendem a conduzir a
mudanca de um formato de gestao centralizada e personalizada para um outro no
qual as decisbes sdo tomadas por membros organizacionais cujos vinculos com a
empresa sao predominantemente estimulados pela remuneracdo paga por suas
atividades. E nesse cenario em que o dilema entre a separacdo da propriedade,
caracterizada pela administracdo da organizacao por seu dono, e o controle,

exercido por profissionais remunerados, ganha mais forga, devido ao fato de os
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interesses desses profissionais ndo se convergir estes com os dos proprietarios em
funcao deles ter seus proprios objetivos, tendendo, por isso, a “favorecer estratégias
na empresa que aumentem suas chances de carreira e remuneragao, em vez de
maximizar o valor da empresa” (MERRET et atl. Apud CIA; GUARITA; CIA, 2002,
p.2).

A qualidade das decisdes que envolvem a captacéo de recursos financeiros
em funcdo da capacidade de compreensao do problema por parte do administrador
e de seu conhecimento técnico, sendo que o conjunto de mudancas na estrutura das
organizacoes brasileiras ocasionadas, sobretudo, pela transformagao através da
globalizagédo, privatizacoes, fusbes, aquisicoes, incorporacdes e até mesmo a
faléncia passou também a tornar cada vez mais conflituosa a relacdo entre

proprietarios e gestores.

1.1 FORMULAGCAO DO PROBLEMA DA PESQUISA

Hoje, o consumidor tem uma maior variedade de produtos e servicos € uma
maior facilidade de acesso a eles. Ele dita as normas e, mais do que nunca, possui
muitos meios de descobrir qual empresa que melhor atende as suas expectativas.
Se antes era o consumidor que se moldava ao que o mercado tinha a oferecer,
agora é este que deve se curvar ao gosto do cliente. Esse novo paradigma, em cima
de sistemas mais enxutos e competitivos, tem tornado o consumidor mais exigente
também em relacdo aos custos daquilo que ele esta disposto a consumir.

Da mesma forma que o mercado consumidor, o Mercado de Capitais
também tem se mostrado extremamente criterioso quanto as suas aplicagcdes devido

a variedade de empresas carentes de investimentos. Como as empresas ndo podem
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depender de capital proprio para se expandir, elas necessitam abrir seu capital para
financiar novos projetos.

Nesse sentido, atencao crescente que a adocao de praticas de Governanca
Corporativa vem recebendo nos ultimos anos no mundo se deve a necessidade que
as empresas tém em atender investidores com critérios cada vez mais rigorosos
sobre onde, quando e o quanto investir. Tais praticas procuram utilizar mecanismos
que oferegcam a eles a maior transparéncia possivel para que se sintam seguros.

A importancia da Governanca Corporativa no Brasil se deve ao éxito do
sistema corporativo como um todo. Este setor, ao contrario do Governo, tem se
mostrado como o verdadeiro condutor do crescimento econdmico. Tanto em
mercados desenvolvidos como em economias emergentes 0 sucesso das
corporagdes tém sido medidos pelo éxito das privatizacdes, na medida em que o
Governo buscou minimizar a sua participagdo na economia. Percebe-se que ha, por
parte parte das empresas, uma necessidade global de captar investimentos a um
custo baixo, o que sé pode ser feito onde o investidor e acionista forem bem
tratados.

As aquisi¢des, faléncias e fusdes, sdo manifestagdes mais visiveis da
enorme mudanga organizacional da economia. Como essas mudancas Sao
ameagadoras,muitas vezes o Governo € chamado agir e restringir tais operagdes.
No entanto, na visdao de Jensen (1989), elas devem ser encorajadas, pois, uma vez
resolvido o conflito de interesses dos acionistas e dos administradores sobre o
controle e uso dos seus recursos, as novas corporagdes tendem a ganhar muito
eficiéncia, produtividade e em valor para o acionista.

Os que defendem a tese de que o grande e crescente fluxo de capitais das

ultimas décadas propicia praticas de governangca convergentes, justificam-na pela
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importancia que todos os cédigos de Governanca Corporativa dao a estrutura e
composicao do conselho de diretores visando atender aos interesses dos acionistas.

Segundo Andrade & Rossetti (2004) A tendéncia a convergéncia decorre de
serem 0S mesmos 0s pontos cruciais das boas praticas de governanca, definidos
nos cédigos editados em mais de 60 paises de todas as partes do mundo. Os
sistemas nacionais de governanga tendem a ser comparados, buscando-se a
identificacdo de processos de alta eficacia, tanto do interesse das corporacoes,
quanto dos mercados, quanto ainda da economia como um todo. A busca por
padrées mais eficazes esta fortemente ligada a competicao global, entre paises, pelo
capital e pelos investimentos das corporacoes. Estes sdo atraidos pela existéncia de
condicoes favoraveis ao pleno desenvolvimento dos negocios corporativos. E entre
estas condicoes estdo as praticas adotadas pelas empresas, em conformidade com
os valores, com os cbdigos e com as condi¢gdes institucionais dos paises.

Para o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC (2004),
Governanca Corporativa contempla as praticas e os relacionamentos entre o0s
acionistas/cotistas, conselho de administracdo, diretoria, auditoria independente e
conselho fiscal, com a finalidade de otimizar o desempenho da empresa e facilitar o
acesso ao capital. A expressao € designada para abranger os assuntos relativos ao
poder de controle e direcdo de uma empresa, bem como as diferentes formas e
esferas de seus exercicios e os diversos interesses que, de alguma forma, estdo
ligados a vida das sociedades comerciais, conforme complementa o IBGC.

Na visdo da CVM (2002), a Governangca Corporativa € o conjunto de
praticas que tem por finalidade melhorar o desempenho de uma companhia, ao
proteger todas as partes envolvidas, como as empresas, investidores, empregados e

credores, facilitando o acesso ao capital.
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A analise das praticas de Governanca Corporativa aplicada ao mercado de
capitais envolve, principalmente, transparéncia, equidade de tratamento dos
acionistas e prestacao de contas.

Assim, a Governanga Corporativa refere-se a gestao; porém, a gestao vista
segundo a perspectiva da cupula organizacional, no locus em que se define o
destino da organizacdo e os critérios mais amplos de sua interagdo com o meio
ambiente e da distribuicdo de riqueza entre as partes que dependem de resultados.
E, conforme argumentam Yamamoto e Almeida Prado (2003), a governanga
corporativa € muito importante para a credibilidade e o crescimento econémico das
empresas e dos paises. As falhas de gestdo (no sentido mais elevado da palavra)
podem causar grandes prejuizos aos acionistas e colocar em risco a credibilidade do
mercado de capitais, afetando de forma imprevisivel a economia.

GORGA (2003), baseada na teoria institucional de North (1990), afirma que
a reforma da Lei das Sociedades An6nimas teria sido modesta e insuficiente para
modificar substancialmente o panorama do mercado de capitais nacional. Agentes
econdmicos teriam se mobilizado em prol da manutencao do status quo, o que teria
resultado em mudancgas institucionais insuficientes para proteger, efetivamente, os
acionistas minoritarios.

'A maior parte dos estudos analisa individualmente a possivel influéncia de
mecanismos especificos de governangca (como concentracdo da estrutura de
propriedade, estrutura do conselho de administracédo, estrutura de capital, presenca
de um mercado de aquisi¢cdes hostis, politica de remuneracéo, etc) sobre variaveis
de desempenho corporativo (como indicadores contabeis de rentabilidade e métricas

de valor de mercado). Nessas pesquisas, 0s mecanismos de governanca atuam

! Artigo A Qualidade da Governanga Corporativa Influencia o Valor das Companhias Abertos
no Brasil ? Alexandre Di Miceli da Silveira, Lucas Ayres Barreira de Campos Barros, Rubens Fama.
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como variaveis explicativas e as variaveis de desempenho como variaveis
dependentes.

Assume-se, desta forma, na grande maioria dos estudos, que o0s
mecanismos de governanca sao variaveis exégenas, portanto ndo determinadas por
outros mecanismos de governanca ou demais caracteristicas da empresa. E
possivel, entretanto, que alguns mecanismos de governanga, ou a propria qualidade
da governanca corporativa, sejam, de fato, variaveis endogenas, isto &, variaveis
influenciadas por outros mecanismos de governanga ou por outros atributos das
empresas. Sendo isto verdade, os diversos estudos realizados visando a capturar o
impacto isolado de mecanismos de governanca sobre o desempenho podem ter
apresentado resultados enviesados e inconsistentes, por utilizarem a premissa de
que 0s mecanismos de governangca sao exégenos na influéncia sobre o

desempenho corporativo

Neste contexto a indagacao que nos persegue € :

Existe influéncia das melhores praticas da Governanca Corporativa no

desempenho econdmico e financeiro das empresas nacionais integrantes do

mercado de acoes (BOVESPA), comparando com as empresas que adotam e

as que nao adotam ?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral
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O objetivo geral do trabalho proposto é avaliar e comparar o desempenho
econOmico e financeiro das algumas empresas nacionais integrantes da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo - BOVESPA que adotam melhores praticas de governanca
corporativa com as empresas espelho que nao adotam, verificando se ha um melhor

desempenho entre as que adotam.

1.2.2 Objetivos Especificos

- Identificar e selecionar os principais indicadores de desempenho financeiro e nao
financeiro das empresas;

- Selecionar as empresas no mesmo ramo de atuacao e porte econdmico, listadas
no mercado nacional de agcées (BOVESPA), que adotam as melhores praticas de
governanga corporativa com empresas espelho que ndo adotam;

- Comparar o desempenho econdmico e financeiro das empresas nacionais que
adotam as melhores praticas de governancga corporativa com as empresas que

nao adotam;

1.3 JUSTIFICATIVA TEORICA E PRATICA

Um mercado acionario com crescimento sustentavel necessita de
companhias que valorizem, que sejam empresas abertas, transparentes, imbuidas
de cidadania, em que as administracées estejam voltadas constantemente para o
aumento de produtividade, a reducao de riscos para o investidor, o0 aumento da
visibilidade e da liquidez nas Bolsas de Valores, maior tendéncia para realizar
grandes fusbes ou joint ventures com outras organizacdes procurando aumentar

seus valores.
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Com certeza, em decorréncia dessas deficiéncias tornam-se altos os riscos
que os investidores enfrentam na aplicacdo de seus recursos nesse mercado.
Assim, os valores das acdes caem, a liquidez desaparece e 0 mercado tende a
diminuir.

Entre as “boas praticas” citadas por especialistas, estdo a independéncia do
conselho de administragdo, o tratamento igual a acionistas majoritarios e
minoritarios, maxima transparéncia na divulgagcdo de informagdes e bom
relacionamento com funcionarios e a comunidade que sofre influéncia da empresa.
Embora esses conceitos venham ganhando forca com o sucesso de companhias
listadas em segmentos especiais da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa),
niveis 1, 2 e Novo Mercado, as boas praticas nao devem se limitar as grandes
empresas, diz 'Mitri.

Especialistas apontam o ano de 2006 como o ano da Governanca
Corporativa. Essa afirmacao se faz presente porque sete empresas fizeram ofertas
publicas iniciais de agdes, 0 maior nUmero em oito anos, sendo que cinco aderiram
ao Novo Mercado: Natura Cosméticos, Grendene, Dasa-Diagnosticos da América,
CPFL Energia e Porto Seguro; duas aderiram ao Nivel 2 da Bovespa: ALL América
Latina Logistica, que ja era de capital aberto, e Gol Linhas Aéreas Inteligentes.
Todas elas tiveram valorizagdo de seus papéis, em niveis que chegaram a superar
90%, com elevada liquidez. Por isso, planejam novas iniciativas e atraem mais
empresas para a idéia de abrir o capital.

O ano de 2005 comegou bem com a ades&o de mais uma empresa no Nivel

2, dessa véz é a Eternit.

! Mitri Fernando, Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC-PR).
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20 atual presidente do IBGC, José Monforte, confirma a tendéncia:

“Ha uma quantidade maior de empresas interessadas em entrar na
Bolsa, privilegiando a transparéncia. Elas descobriram que existem
investidores interessados em papéis de companhias voltadas para a
governanca, e que 0 mercado de capitais pode dar acesso a
recursos a custos mais baixos.”

As empresas que aderem as Praticas de Governanca Corporativa da
Bovespa oferecem um risco menor ao investidor, o que da seguranca e tende
aumentar o valor das acles; isso € provado pela diferenca ja apresentada
anteriormente, entre a valorizacao dos indices IBOVESPA E IGC, sendo que este
segundo valorizou 178%, enquanto o primeiro, 107%, entre o periodo de dezembro

de 2001 e fevereiro de 2005.

1.4 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

O presente trabalho tem sua estrutura dividida em cinco capitulos. O
primeiro capitulo aborda a problematica da dissertacdo, os objetivos geral e
especificos e a justificativa tedérica e pratica. O segundo capitulo apresenta os
principais conceitos relacionados ao tema governanca corporativa, conhecendo as
origens, evolucao, consolidacao e tendéncias, demonstrando as melhores praticas
de governanca corporativa recomendadas pelo IBCG, até os indicadores
econOmicos e financeiros de desempenho que foram utilizados para a analise do
das empresas participantes do BOVESPA. O terceiro capitulo apresenta a
metodologia da pesquisa utilizada, tipo de pesquisa, coleta de dados a amostra e o

tratamento dos dados, e como foi realizado o trabalho.

2 CARNIER, Ttéo. A transparéncia das empresas que veio para ficar. Revista Bovespa, Sao
Paulo,jan.mar.2005.
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O quarto capitulo apresenta desenvolvimento do trabalho efetuado as
analises e comparacdes em cima da empresas selecionadas.

Por fim, no quinto e ultimo capitulo, os resultados e conclusGes sobre a
indagacao inicial da problematica da pesquisa, bem como as sugestbes de

continuidade e aprofundamento no trabalho proposto.
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CAPITULO Il FUNDAMENTACAO TEORICO-EMPIRICA

2.1 CONTEXTO CONCEITUAL

A governancga corporativa € um conjunto de praticas que tem por finalidade
otimizar o desempenho de uma companhia, protegendo investidores, empregados e
credores, facilitando, assim, o acesso ao capital.Existem inUmeras definicbes de
governanga corporativa, mas todas apresentam coesdo em seus conceitos,
principios, finalidades, modelos e praticas. O contexto histérico em que vém se
desenvolvendo as empresas brasileiras, mormente as companhias abertas, é o de
controle concentrado em poucos donos — nao raro vinculados por lagos familiares —
que, por auséncia de costume e também por uma visdo acanhada do
empreendimento, desconhecem ou deliberadamente ignoram aquilo que,
ultimamente, se convencionou chamar de boas praticas de governanca.

A verdade é que, ainda que sem tal rétulo, alguns dos principios
fundamentais da governanca corporativa ja existem entre nés, pelo menos no campo
juridico e tedrico, ha quase trés décadas. De fato, tanto a Lei das Sociedades por
Acgdes (Lei n° 6.404 de 15 de Dezembro de 1976), quanto a Lei da Comisséo de
Valores Mobiliarios — CVM (Lei n° 6.385 de 07 de Dezembro de 1976), desde as
suas respectivas edi¢des ja calcavam em premissas de transparéncia, publicidade,
controle de legalidade, prestacao de contas, dever de diligéncia e responsabilidades
dos administradores e acionistas das companhias abertas.

Esta é também a percepcdo de José Guimardes Monforte, que em seu

artigo intitulado — Uma nova oportunidade de aperfeicoamento do mercado de
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capitais brasileiro - escrito para o jornal Valor Econémico, em 08 de setembro de

2004, diz:

“Acredito estar se apresentando um renovada oportunidade de
aperfeicoamento do mercado de capitais brasileiro e nela se inclui a
adocdo de padrbes de governanca corporativa mais elevados.
Renovada oportunidade porque, num momento anterior, ha
aproximadamente 35 anos, abria-se uma que guardava algumas
semelhangas com o momento atual. Naquela época, o sistema
financeiro e o mercado de capitais foram alvos de grande numero de
medidas e acdes que o0s projetaram para um outro patamar de
importancia na vida econémica do pais.”

Dentre as boas praticas, chamam maior atencdo, a transparéncia e
fidedignidade das acdes e informacdes, e 0 dever de observancia estrita das leis,
seja com vistas a satisfacao dos stakeholders, ou publicos de interesse (ai incluidas
as autoridades governamentais, como representantes do interesse publico, e
também os cidaddos em geral, potenciais investidores e participes do
empreendimento), seja pela prépria necessidade de submissao, pura e simples, ao

Estado de Direito.

Surgida, inicialmente, na Inglaterra e desenvolvida, notadamente, nos
Estados Unidos, a governanca corporativa (corporate governance) ganhou forga na
ultima década, vindo a se disseminar ndo s6 no Brasil mas também em muitos

outros paises.

O modelo empresarial brasileiro encontra-se num momento de transi¢cao. De
oligopdlios, empresas de controle e administragao exclusivamente familiar e controle
acionario definido e altamente concentrado, com acionistas minoritarios passivos e
Conselhos de Administracdo sem poder de decisdo, caminhamos para uma nova

estrutura de empresa, marcada pela participacdo de investidores institucionais,
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fragmentacdo do controle acionario e pelo foco na eficiéncia econdmica e

transparéncia de gestao.

Atualmente, diversos organismos e instituigdes internacionais priorizam a

Q-

governanga corporativa, relacionando-a a um ambiente institucional equilibrado,
politica macroeconémica de boa qualidade e, assim, estimulando sua adocdo em

nivel internacional.

O G7, grupo das nacdes mais ricas do mundo considera a governanga

corporativa o mais novo pilar da arquitetura econémica global.

A OCDE (Organizacao para Cooperacao e Desenvolvimento Econdémico)
desenvolveu uma lista de Principios de Governanca Corporativa e promove
periodicamente, em diversos paises, mesas de discussao e avaliagdo do
desenvolvimento da governanga. Também langou, junto com o Banco Mundial, em
setembro de 1999, o “ Global Corporate Governance Forum”, com o objetivo de dar

abrangéncia, importancia e visibilidade mundial ao tema.

O Banco Mundial e o FMI consideram a adocdo de boas praticas de
governangca corporativa como parte da recuperacdo dos mercados mundiais,
abatidos por sucessivas crises em seus mercados de capitais. Praticamente em
todos os paises surgiram instituicdes dedicadas a promover debates em torno da

governanga corporativa.

Em junho de 2000, a McKinsey & Co em parceria com o Banco Mundial
conduziu uma pesquisa (“Investors Opinion Survey”) junto a investidores,
representando um total de carteira superior a US$ 1.650 bilhdes, destinada a
detectar e medir eventuais acréscimos de valor as companhias que adotassem boas

praticas de governanca corporativa. Apurou-se que os investidores pagariam entre
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18% e 28% a mais por acdes de empresas que adotam melhores praticas de

administracao e transparéncia. Algumas outras das conclusdes dessa pesquisa:

e os direitos dos acionistas foram classificados como a questdo mais importante

de governancga corporativa da América Latina;

e trés quartos dos investidores dizem que as praticas do conselho de
administracdo sado pelo menos tdo importantes quanto a performance
financeira quando estdo avaliando companhias para investimentos. Na
América Latina, quase metade dos respondentes considera que as praticas
de conselho de administracdo s&o mais importantes que a performance

financeira.

Na América Latina e na Asia, onde os relatérios financeiros sdo limitados e
frequentemente de ma qualidade, os investidores preferem nao confiar apenas em
nameros. Eles acreditam que seus investimentos estardo mais bem protegidos por
companhias com boa governanga que respeitem direitos dos acionistas.a qualidade
da administracdo da companhia nao raro é mais importante do que questdes

financeiras nas decisdes sobre investimentos.® IBCG*

“Governanca Corporativa é o sistema pelo qual as sociedades sdo
dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre
acionistas-cotistas, conselho de administracdo, diretoria, auditoria
independente e conselho fiscal. As boas praticas de governanga
corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da sociedade,
facilitar seu acesso ao «capital e contribuir pra sua
perenidade.”"OCDE® “

% Fonte: site do IBGC (www.ibgc.org.br), Fevereiro de 2005.
* IBGC Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa .
® OCDE ORGANIZACAO PARA COOPERAGCAO E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO
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A governancga corporativa € o sistema segundo o qual as corporacoes de
negécio sao dirigidas e controladas. A estrutura da governanca corporativa
especifica a distribuicdo dos direitos e responsabilidade entre os diferentes
participantes da corporacéao, tais como o conselho de administracdo, os diretores
executivos, 0s acionistas e outras interessados, além de definir as regras e
procedimentos para a tomada de decisdo em relagdo as questdes corporativas. E
oferece também bases através das quais os objetivos da empresa séao
estabelecidos, definindo os meios para se alcangarem tais objetivos e os

instrumentos para se acompanhar o desempenho.”

CADBURY?® “ A governanca corporativa é o sistema e a estrutura de poder
que regem 0S mecanismos através dos quais as companhias sdo dirigidas e
controladas.”

LAMEIRA’

“ A governanga corporativa € um colapso nos mecanismos decisorios
normais, em virtude do qual um individuo ou grupo experimenta
dificuldades na escolha de uma alternativa de acdo. Portanto, existe
um conflito quando um individuo ou grupo se defronta com um
problema de decisgo.”

LODI® “ A governanca corporativa € um novo nome para o sistema de
relacionamento entre acionistas, auditores independentes e executivos da empresa,

liderado pelo Conselho de Administragao.

Shleifer e Vishny®.

“A governanga corporativa é o campo da administragdo que trata do
conjunto de relagées entre a direcdo das empresas, seus conselhos
de administragdo, seus acionistas e outras partes interessadas. Ela
estabelece os caminhos pelos quais 0s supridores de capital das
corporagbes sdo assegurados do retorno de seus investimentos”.

® CADBURY

" LAMEIRA

8 LoDl

® SHLEIFER E VISHNY
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Blair'®. “A governanca corporativa trata dos meios utilizados pelas

corporacdes para estabelecer processos que ajustem os interesses em conflito entre

0s acionistas das empresas e seus dirigentes de alto nivel”.

Babic''.

“O campo em que gravita a governanga corporativa é definido por
uma dada estrutura de poder, que envolve questbes relacionadas
aos processos de tomada de decisbes estratégicas, ao exercicio da
lideranca, aos métodos com que se atende aos interesses
estabelecidos e aos pleitos emergentes — em sintese, ele esta
relacionado a sociologia das elites e por isso mesmo é fortemente
influenciado pelos institutos legais e pelos marcos regulatérios de
cada pais’.

Hitt, Ireland e Hoskisson'2.

“Como a governanga corporativa nasceu do divorcio entre a
propriedade e a gestdo das empresas, seu foco é a definicdo de uma
estrutura de governo que maximize a relagdo entre o retorno dos
acionistas e os beneficios auferidos pelos executivos. Neste sentido,
envolve a estratégia das corporacdes, as operagbes, a geracdo de
valor e a destinacdo de resultados”.

Williamson'3. “A governanca corporativa trata da justica, da transparéncia e

da responsabilidade das empresas no trato de questées que envolvem os interesses

do negdcio e os da sociedade como um todo”.

Claessens e Fan'. “A governanca corporativa diz respeito a padrées de

comportamento que conduzem a eficiéncia, ao crescimento e ao tratamento dado

aos acionistas e a outros interessados”.

9 BLAIR

" BABIC

'2 Hitt, Ireland e Hoskisson
'3 Williamson

'* Claessens e Fan
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Conceitos de governanca corporativa: uma tentativa de sintese.

Abrangéncia
e diversidade

DIREITOS. Sistema de gestao que visa preservar e maximizar
os direitos dos acionistas, assegurando a protecao dos
minoritarios.

RELACOES. Praticas de relacionamento entre acionistas,
conselhos e diretoria executiva, objetivando maximizar o
desempenho da organizagao.

GOVERNO. Sistema de governo, gestdo e controle das
empresas, que disciplina suas relagdes com as partes
interessadas em seu desempenho.

PODER. Sistema e estrutura de poder que envolve a definigao
da estratégia, as operacoes, a geracao de valor e a destinacao
dos resultados.

VALORES. Sistema de valores que rege as corporacdes, em
suas relagdes internas e externas.

NORMAS. Conjunto de instrumentos, derivados de estatutos
legais e de regulamentos, que objetiva a exceléncia da gestao
e a protecdo dos direitos das partes interessadas em seus
resultados.

Uma tentativa
de sintese

Partindo de um modelo de gestao que define sua

abrangéncia, a governangca corporativa € um conjunto de
valores, principios, propdsitos, papéis, regras e

processos que rege o sistema de poder e os

mecanismos de gestao das empresas, abrangendo:

Propdésitos dos acionistas empreendedores.

O sistema de relagdes acionistas-conselho-direcao.

Maximizacdo da riqueza dos acionistas, minimizando
oportunismos conflitantes com este fim.

Estrutura de regulacdo e de fiscalizacdo das acles
corporativas.

Estrutura consultiva, deliberativa e de comando.
Processo de formulacao e execugao da estratégia.

Sistemas de gestao, de controle e de afericao de resultados.

Sistema de informagdes relevantes as partes interessadas.
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Padrées de atendimento aos direitos das partes interessadas.

Sistemas guardides de ativos tangiveis e intangiveis.

Tabela 1 - Conceitos de governanga corporativa: uma tentativa de sintese.
Fonte: Governanca Corporativa — Andrade & Rossetti

2.2 ORIGENS DA GOVERNANCA CORPORATIVA

O contexto histérico em que vém se desenvolvendo as empresas
brasileiras, mormente as companhias abertas, € o de controle concentrado em
poucos donos — ndo raro vinculados por lacos familiares — que, por auséncia de
costume e também por uma visdo acanhada do empreendimento , desconhecem ou
deliberadamente ignoram aquilo que, ultimamente, se convencionou chamar de boas
praticas de governanca.

A verdade é que, ainda que sem tal rétulo, alguns dos principios
fundamentais da governanca corporativa ja existem entre nés, pelo menos no campo
juridico e tedrico, ha quase trés décadas. De fato, tanto a Lei das Sociedades por
Acées (Lei n° 6.404 de 15 de Dezembro de 1976), quanto a Lei da Comissao de
Valores Mobiliarios — CVM (Lei n° 6.385 de 07 de Dezembro de 1976), desde as
suas respectivas edi¢des ja calcavam em premissas de transparéncia, publicidade,
controle de legalidade, prestacao de contas, dever de diligéncia e responsabilidades
dos administradores e acionistas das companhias abertas.

Esta é também a percepcdo de José Guimardaes Monforte, que em seu
artigo intitulado — Uma nova oportunidade de aperfeicoamento do mercado de
capitais brasileiro - escrito para o jornal Valor Econémico, em 08 de setembro de

2004, diz:
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“Acredito estar se apresentando um renovada oportunidade de
aperfeicoamento do mercado de capitais brasileiro e nela se inclui a
adocdo de padrbes de governanca corporativa mais elevados.
Renovada oportunidade porque, num momento anterior, ha
aproximadamente 35 anos, abria-se uma que guardava algumas
semelhangas com o momento atual. Naquela época, o sistema
financeiro e o mercado de capitais foram alvos de grande numero de
medidas e acbes que 0s projetaram para um outro patamar de
importancia na vida econémica do pais.”

Dentre as boas praticas, chamam maior atencdo, a transparéncia e
fidedignidade das acdes e informacdes, e o0 dever de observancia estrita das leis,
seja com vistas a satisfacdo dos stakeholders, ou publicos de interesse (ai incluidas
as autoridades governamentais, como representantes do interesse publico, e
também os cidaddos em geral, potenciais investidores e participes do
empreendimento), seja pela prépria necessidade de submissao, pura e simples, ao
Estado de Direito.

Surgida, inicialmente, na Inglaterra e desenvolvida, notadamente, nos
Estados Unidos, a governanca corporativa (corporate governance) ganhou forga na
ultima década, vindo a se disseminar ndo s6 no Brasil mas também em muitos

outros paises.

O modelo empresarial brasileiro encontra-se num momento de transi¢cao. De
oligopdlios, empresas de controle e administragao exclusivamente familiar e controle
acionario definido e altamente concentrado, com acionistas minoritarios passivos e
Conselhos de Administracdo sem poder de decisdo, caminhamos para uma nova
estrutura de empresa, marcada pela participacdo de investidores institucionais,
fragmentacdo do controle acionario e pelo foco na eficiéncia econdmica e

transparéncia de gestao.

Atualmente, diversos organismos e instituigdes internacionais priorizam a

governanga corporativa, relacionando-a a um ambiente institucional equilibrado, a
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politica macroeconémica de boa qualidade e, assim, estimulando sua adocdo em

nivel internacional.

O G7, grupo das nacdes mais ricas do mundo considera a governanga

corporativa o mais novo pilar da arquitetura econémica global.

A OCDE (Organizacao para Cooperacado e Desenvolvimento Econdémico)
desenvolveu uma lista de Principios de Governanca Corporativa e promove
periodicamente, em diversos paises, mesas de discussdao e avaliagdo do
desenvolvimento da governanga. Também langou, junto com o Banco Mundial, em
setembro de 1999, o “ Global Corporate Governance Forum”, com o objetivo de dar

abrangéncia, importancia e visibilidade mundial ao tema.

O Banco Mundial e o FMI consideram a adocdo de boas praticas de
governangca corporativa como parte da recuperacdo dos mercados mundiais,
abatidos por sucessivas crises em seus mercados de capitais. Praticamente em
todos os paises surgiram instituicbes dedicadas a promover debates em torno da

governanga corporativa.

Em junho de 2000, a McKinsey & Co em parceria com o Banco Mundial
conduziu uma pesquisa (“Investors Opinion Survey”) junto a investidores,
representando um total de carteira superior a US$ 1.650 bilhdes, destinada a
detectar e medir eventuais acréscimos de valor as companhias que adotassem boas
praticas de governancga corporativa. Apurou-se que os investidores pagariam entre
18% e 28% a mais por acdes de empresas que adotam melhores préaticas de

administracao e transparéncia. Algumas outras das conclusbes dessa pesquisa:

e 0s direitos dos acionistas foram classificados como a questdo mais

importante de governanga corporativa da América Latina;
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e trés quartos dos investidores dizem que as praticas do conselho de
administragdo sao pelo menos tado importantes quanto a performance
financeira quando estdo avaliando companhias para investimentos.
Na América Latina, quase metade dos respondentes considera que
as praticas de conselho de administragdo sao mais importantes que a

performance financeira.

Na América Latina e na Asia, onde os relatérios financeiros sdo limitados e
freqientemente de ma qualidade, os investidores preferem nao confiar apenas em
nuameros. Eles acreditam que seus investimentos estardo mais bem protegidos por
companhias com boa governanca que respeitem direitos dos acionistas.a qualidade
da administracdo da companhia nao raro é mais importante do que questdes

financeiras nas decisdes sobre investimentos.'

2.3 EVOLUCAO HISTORICA

Foi nos anos 50 que se comecou a falar de governanga corporativa, mas
sem esse. Foi um uma época marcada por conselhos inoperantes e com a presenca
forte do acionista controlador. Na década de 90, a governanga passou a ser mais
conhecida. Durante esses anos, ela vem se firmando e alcancando a sua
maturidade. No Brasil, a governanca ainda € pouco conhecida. A evolugao histérica

da governanca se deu da seguinte forma:

Anos 50 e 60

e Forte presenca do acionista familiar majoritario.

'® Fonte: site do IBGC (www.ibgc.org.br), Fevereiro de 2005.
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Conselheiros nao atuantes.

Conselheiros ndo tém conhecimento sobre os negécios do acionista gestor.

Anos 70

Surgimento de grandes conselhos brasileiros, como: Docas, Monteiro Aranha,
Alpargatas.

Fundada nos Estados Unidos a National Association of Corporate Directors
(NACD).

Inicio da Independéncia do conselho.

Instituida a primeira Lei das Sociedades por Acoes, brasileira, n. 6404-76 que
estabelece competéncias do conselho de administracéao.

Criacao da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) mediante a Lei n. 6404-76

e Lei n. 6385-76.

Anos 80

Valorizagao do acionista.

Abertura de capital, fundos de investimento, fundos de penséao, participacao
de bancos.

Fundos do tipo Calpers e Fidelity.

Mercado de capitais pequeno no Brasil. Poucas empresas apresentavam
liquidez.

Robert Monks, empreendedor americano bem-sucedido, ativista pioneiro,
muda o rumo da governanga corporativa, atacando a falta de transparéncia na
administracdo das companhias e defedendo a atuagcdo mais eficaz dos

acionistas na geracao de mais valor e riqueza.

Anos90

Maior forga para os conselhos.
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Definicdo do papel da auditoria externa devido aos grandes escandalos onais
e internacionais, envolvendo pareceres dos auditores, como nos casos
nacionais: Banco Nacional, Econémico, Bandeirantes, Noroeste, Bamerindus.

Privatizacao, globalizagéo, fusdes e aquisisdes.

Surgimento da governanca corporativa.
Aparece o primeiro Cédigo das Melhores Praticas da Cadbury Commission na

Inglaterra, conhecido como Cadbury Report.

1992-1993

1994

1995

Mudangas nos comandos e presidéncias de grandes corporagdes decorrentes
das pressb6es dos conselhos, tais como: General Motors, IBM, Kodak,

American Express, Sears, Compagq, Time Warner.

Lancamentos da Corporate Governance Guidelines da general Motors.

Criado o Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracdo (IBCA),, que

depois passou a ser chamado de Instituto Brasileiro de Governanga

Corporativa.

Criado o Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracdo (IBCA),, que

depois passou a ser chamado de Instituto Brasileiro de Governanga

Corporativa.

Lancamento do Codigo das Melhores Praticas da NACD Report.



1997

2000

2001

2003
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Primeira revisao do Cadbury (the Hempel Report).

Aproximadamente 50 empresas brasileiras registradas na New York Stock
Exchange com operacdes de ADR.

25% dos investimentos fora dos Estados Unidos s&o realizados pro 25 fundos
de pensao e de investimentos norte-americanos.

A lei n. 9457-97 preserva as responsabilidades do Conselho e aumenta o

poder da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) para fiscalizar.

Organization for Economic Co-operation and Development (OCDE),
organizacdo multilateral que congrega os 29 paises industrializados mais
desenvolvidos do mundo, elaborou os Principles of corporate governance,
para ajudar os paises-membros na avaliacdo e melhoria institucional da boa
governancga corporativa.

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa amplia o cédigo em maio de
1999, quando a expressao governanca corporativa ainda era desconhecida

no Brasil.

Criacao dos Niveis Diferenciados de governanca e do Novo Mercado pela

Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA).

Em abril, houve uma primeira revisdo, considerando tanto o avanco legislativo

quanto o regulatorio, confirmando a importancia da governanga corporativa.
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e Em junho de 2003, foi criado um comité ad hoc, no IBCG, para rever o cédigo.
O IBCG é uma organizacdo exclusivamente dedicada a promocido e ao

fomento de governanga corporativa no Brasil.

2.4 CONSOLIDACAO DA GOVERNANCA CORPORATIVA

SEGUNDO OLIVEIRA, 2006 - As praticas administrativas se consolidam por
usos e costumes e ou, principalmente, por questdes legais formalmente
estruturadas. Um exemplo de pratica administrativa formalmente estabelecida é a
inerente aos principios e estruturacées contabeis de anadlise e interpretacdo de
balangos. Um exemplo de pratica administrativa informalmente consolidada é a da
estruturagdo organizacional voltada para resultados das empresas, Ou seja, €
possivel as empresas conseguirem alcancar os resultados esperados, mesmo sem a
existéncia de estruturacdes organizacionais direcionadas para os resultados.

Quando se consegue aglutinar praticas administrativas que tém uma
sustentacao formal e também informal, visualizam-se situagbes altamente
interessantes, e os modelos de gestao decorrentes se tornam faceis e otimizados na
sua operacionalizacdo e no direcionamento a resultados.Acredita-se que a pratica
administrativa a ser consolidada pela nova lei de faléncias e de recuperagao de
empresas, que apresenta uma estruturacdo e procedimento formal, mas também
devera ser incorporada pelas empresas em geral, pela sua adequada estruturacao,
também sera de elevada importancia em seus contexto informal de contribuicdo para
empresas que nao estejam exatamente enquadradas na lei de faléncia.

A prética tem demonstrado que a Governanca Corporativa normalmente se
consolida como o centro de debate do melhor modelo de gestdo para a empresa.

Este debate é altamente construtivo, pois a Governanca Corporativa, para cumprir
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seu papel, deve debater o0 modelo de gestdo da empresa de forma sistematica,
gradativa e acumulativa, buscando o nivel de exceléncia administrativa, pois,
somente dessa maneira, a empresa tera o seu nivel de atratividade elevado a
patamares interessantes.

A Governanca Corporativa, para ser implementada, também necessita de
varios novos instrumentos administrativos, os quais, em situagcdes mais comodas de
gestdo, possivelmente nado fossem pensados, estruturados e implementados.Ela
também deixa clara a distincao entre propriedade e gestao, sendo que a amplitude
de atuacao de cada parte deve estar formalizada no estatuto social e nos regimentos
internos da empresa.

A Governanca Corporativa também contribui para a ampliacdo da equipe
administrativa da empresa, principalmente pela consolidagdo de novos e fortes
conhecimentos. A Governanca Corporativa representa a melhor forma de estruturar
a alta administracdo de uma empresa e, como conseqUéncia, a definicdo das

responsabilidades e autoridades nesse nivel fica mais clara e melhor aplicada.

2.4.1 Difusao Mundial dos Codigos de Governanca
A iniciativa pioneira, nos Estados Unidos, foi de um franco atirador
inconformado com os vicios e os riscos da passividade dos proprietarios e com o
poder dos executivos nas corporacdes. A segunda, fiel a cultura britanica, foi
atribuida a um comité de alta representatividade, em resposta a pressoes de grupos
de influéncia. Ja a terceira resultou do interesse pelo tema por uma organizacao
multilateral.
Sao bem diferentes os graus de representatividade desses trés agentes de

mudanca: vai da acao pessoal voluntarista, passa pela institucional e chega a uma
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organizacao que congrega paises-membros de altos padrdoes de desenvolvimento

econdmico. Esta seqléncia ndo subtrai o mérito do ativismo voluntario de Monks.

Contrariamente até. Como ocorreu em muitos outros campos do conhecimento,

também aqui os fundamentos foram estabelecidos por um visionario. E ele surge em

um meio favoravel ao impacto de suas proposi¢cdes: um pais com o mercado de

capitais mais desenvolvido do mundo, de maiores dimensdes, com maior nimero de

empresas listadas nas bolsas de valores e com atuacédo significativa de grandes

investidores institucionais, atuando em uma sociedade predisposta a litigios que

reforcem seus valores e sua cultura.

Desenvolvimento e proposicédo de codigos de melhores praticas de governanca corporativa. Uma
compilacdo sumarizada das iniciativas nacionais: do inicio dos anos 90 a 2004.

Anos e paises

Cadigos

O Cadbury Report: The Financial Aspects of Corporate
1992 Reino Unido Governance.
Canada Q The Toronto Report on Corporate Governance.
Estados Unidos O Principles of Corporate Governance: Analysis &
Recommendations.
1995 Franca O Vienot I Report.
. QO Report of NACD — The National Association of Corporate
1996 Estados Unidos Directors.
O Peters Report & Recommendations: Corporate
== ‘I;I:ggr;da Governance in Netherlandg. _ _
O Corporate Governance Principles: A Japan View.
1998 Bélgica O Corporate Governance: Recommendations.
Espanha O Cddigo de Buen Gobierno.
U Code of Best Practice.
1999 Hong Kong Q Principles of Corporate Governance.
OCDE O Cddigo de Melhores Praticas de Governanga Corporativa
Brasil do IBGC.
Australia Q Corporate Governance: Principles and Practice.
Franca O Vienot Il Report.
México QO Cddio de Mejores Practicas Corporativas.
Coréia do Sul O Code of Best Practice for Corporate Governance.
Grécia O Principles on Corporate Governance in Greece:
Recommendations for its Competitive Transformation.
Portugal O Recomendagbes sobre Governanga Corporativa.
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O Guidelines on Good Management:  Corporate
2000 Dinamarca Governance.
Indonésia QO Code for Good Corporate Governance.
Malasia Q Malaysian Code on Corporate Governance.
Reino Unido O The Combined Code: Principles of Good Governance
and Code of Best
Alemanha Practice.
O German Code of Corporate Governance: Rules for
Brasil German Quoted
Romeénia Companies.
O BOVESPA - Niveis Diferenciados de Governanca
Corporativa.
O Corporate Governance Code in Romania.
Cingapura U Code of Corporate Governance.
2001 Jgapao Q Revised Corporate Governance Principles.
Republica Tcheca U Revised Corporate Governance Code.
Malta Q Principles of Good Corporate Governance.
Suécia U Corporate Governance Policy.
U King Report.
2002 Paquistao O The Russian Code of Corporate Condect.
Russia O CVM — Recomendagées sobre Governanga Corporativa.
Brasil O King Report on Corporate Governance.
Africa do Sul O Corporate Governance Code.
ltalia Q Principios de Buen Gobierno para las Sociedades
Peru Peruanas.
Quénia O Sample Code of Best Practices for Corporate
Eslovaquia Governance.
India Q Corporate Governance: Code of Best Practices.
O Desirable Corporate Governance in India: A Code.
. O NYSE — Corporate Governance Rules.
s Ezti:?:s ilfefors a Corporate Governance Code.'
Macedénia QO  White Paper on Governance in South Eastern Europe.
T . Q Corporate Governance Principles.
urquia
2004 OCDE Q Principles of Corporate Governance Revised.

Quadro 1 - Desenvolvimento e proposicao de cddigos de melhores praticas de governanca

Fonte: Governanga Corporativa — Andrade & Rossetti

As diferencas de representatividade de Monks, do Comité Cadbury e da

OCDE néo implicam diferengas em legitimidade. Esta é definida pelas razdes de ser

e pelas implicacbes de boa governanca corporativa. E é o que explica a difusdo

mundial dos cddigos de boa governancga a partir da segunda metade dos anos 90.

corporativa. Um passar de olhos neste quadro revela varios aspectos relevantes:

O Quadro 3.0 evidencia o desenvolvimento mundial da governanga

O A proposicao de cédigos de boas praticas de governanga acelerou-se a

partir de 1999, provavelmente pela ampla aceitacdo dos principios

sugeridos pela OCDE, que foi reforcada pela multiplicidade de fatores,
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internos e externos, que passaram a exigir novos modelos corporativos de

gestdo. Até 1998, oito paises, por canais institucionais, propuseram

cédigos de governanca. De 1999 a 2003, foram mais de 30.

O Em muitos paises, as praticas de governanca corporativa estdo
associadas a programas nacionais de promocao da competitividade e a
politicas publicas de desenvolvimento. E o que sugerem, por exemplo,
os titulos dos cédigos da Suécia e da Turquia.

O Os codigos propostos sao objetos de revisdes. Nos paises em que
pioneiramente foram propostos, como Reino Unido, Canada, Estados
Unidos e Franga, foram editadas versdes revistas. Apds cinco anos, a
OCDE também revisou os seus Principios. Estas revisbdes, antes de
revelarem inadequacdes, reforcam o interesse pelo processo de
governanga e sua permanente adaptacdo as mudancas no ambiente
interno e externo das corporagcdes. Comprovam, também, o carater
dindmico das corporagdes e dos negocios.

O O interesse pela governanca corporativa € ainda revelado pela
proposicao de boas praticas por mais de um canal institucional.
Estados Unidos e Brasil exemplificam esta particularidade. No Brasil,
os cédigos originaram-se em uma sociedade civil, o Instituto Brasileiro
de Governancga Corporativa (IBGC), em uma instituicdo de mercado de
capitais, a Bolsa de Valores de Sao Paulo, e em um érgao regulador, a
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

O A disseminacdao dos cddigos nao estd limitada aos paises de
economias avancadas. Varios paises emergentes de todos os

continentes tém proposi¢des formais de boa governanca. Na América
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Latina, além do Brasil, o México e o Peru. Na Europa, Grécia, Malta,
Chipre, Turquia e Macedonia. Na Asia, os Tigres do Sudeste, o
Paquistao e a india. Na Africa, o Quénia e a Africa do Sul.

Q Por fim, paises coletivistas do Leste Europeu, que viveram boa parte
do século XX sob regime econdémico que proscreveu 0 modo capitalista
de produzir e a propriedade privada dos meios de producao, também
estdo aderindo as praticas de governanga corporativa propostas nas
tradicionais nacdes ocidentais capitalistas. Dos paises antes isolados
das instituicoes ocidentais pela Cortina de Ferro, ja editaram os seus
cédigos a Roménia, a Republica Tcheca e a Eslovaquia. E, em 2002, a
Rassia.

O visionario pioneiro Robert Monks antecipou estes desenvolvimentos. Nas

notas introdutérias de The new global investors'®, observou que

‘as tecnologias de comunicacdo desta nova era permitem a
disseminagdo de informagbes de forma livre e imediata. Embora
nunca venha a existir — e nunca deveria existir — um cddigo de
conduta corporativa Unico e estatico, ha certos principios que
deverdo pautar a governanca de toda a comunidade empresarial.
Principios como conformidade legal e transparéncia”.

2.4.2 Adocao Efetiva dos Principios da Governanca Corporativa

A solidez conceitual e a fundamentacdo ética dos principios da boa
governanga corporativa, somadas aos seus impactos positivos, tém sido a razdo de
ser do fechamento de um circulo de alto interesse dos mercados, das corporagdes e
das nacoes: sua proposicao, a percepcao dos seus beneficios, sua adogcao e sua
revisao construtiva.

As forcas construtivas vém de varios pUblicos-alvo. Como a OCDE'’ definiu

“acionistas controladores, que podem ser pessoas fisicas, grupos
familiares, consorcios ou holdings com participagdes acionarias
cruzadas, podem influir significativamente no comportamento
corporativo. Como proprietarios de parte expressiva do capital social,
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investidores institucionais estdo exigindo participacdo cada vez maior
na governanga das corporagdes nos mercados em que atuam. Os
acionistas individuais, ainda que ndo procurem exercer direitos de
governanga, geralmente estdo preocupados em tratamento justo por
parte dos controladores das empresas. Os credores podem também
desempenhar papel em alguns sistemas de governanca e tém
potencial para atuar como fiscais externos do desempenho
corporativo. Por fim, funciondrios e outras partes interessadas podem
também exercer papéis relevantes, contribuindo para o desempenho
da companhia a longo prazo, enquanto o0s governos e 0rgdos
reguladores criam a estrutura institucional e juridica para a boa
governanga corporativa’.

O que se quer aqui assinalar € que os principios da governanga corporativa
nao sao proposicoes volateis, destituidas de interesse geral, formalmente
sofisticadas e impraticaveis. Contrariamente até: sao orientagdes claras e objetivas,

simples, adaptaveis as mais diversas situacdes corporativas e de amplo interesse.

2.5 PAPEL DA CVM NA GOVERNANCA CORPORATIVA
A Lei n° 6.385/76, ao criar a CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios),
conferiu-lhe ampla competéncia para o exercicio do poder de policia no ambito do

mercado de valores mobiliarios, incumbindo-a, entre outras coisas, de:

a) Administrar registros de emissdo e distribuicdo de valores
mobiliarios no mercado, bem como os rgistros de companhias para negociacao dos
titulos de sua emissdo em bolsa de valores e no mercado de balcdo, demandando a
concessao desses registros a elaboracao de prévio estudo econémico-financeiro do
desempenho das empresas, visando a averiguacdo de que os prospectos por elas
divulgados espelham efetivamente a situacao fatica das companhias.

b) Disciplinar a organizagdo, o funcionamento e as operagéoes
das bolsas de valores, promovendo o acompanhamento diario e simultaneo das
operagdes que se realizam no mercado bursatil, com o objetivo de avaliar a
adequacao das operacdes, por ocasido da sua realizagdo, as normas legais e

regulamentares que as balizam.
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Além do acompanhamento das operagdes rotineiras que se efetuam nas
bolsas de valores, compete também a CVM autorizar ou conceder registros para a
execucao de operacdes especiais com acdes de companhias abertas, tais como
alienagdes ou aquisicoes de controle acionario, negociacées com blocos de agdes,
operacoOes relativas a incorporagdes, fusdes, cisées e liquidagdes de companhias

abertas, bem como reorganizacdes societarias.

C) Regular, autorizar e fiscalizar a administragdo de carteiras de
custddia de valores mobiliarios, a auditoria das companhias abertas, os servicos de
consultoria e analise de valores mobiliarios, os fundos de acbes e sociedades de
investimentos, e a negociacao e intermediacao de valores mobiliarios.

d) Fiscalizar permanentemente as pessoas integrantes do sistema
de distribuicdo, as companhias abertas, as sociedades beneficiarias de recursos
oriundos de incentivos fiscais, os fundos e sociedades de investimento, as carteiras
de depdsito de valores mobiliarios, os auditores independentes, os consultores e
analistas, bem como outras pessoas naturais ou juridicas que participam do
mercado.

No éambito da fiscalizagcdo interna, isto é, de acompanhamento das
atividades do mercado e das companhias abertas e benficiarias de incentivos fiscais,
a CVM procede a requisicdo e ao exame de demonstragdes financeiras e de outras
informacdes relevantes, as quais devem ser periodicamente enviadas pelos
administrados. Compete a CVM analisar tais documentos, com vistas a correcéo de

possiveis desvios ou irregularidades.

A CVM dispde, como se vé, de amplo poder de policia, previsto em lei, o
qual é exercido de forma continuada, regular e permanente, a luz dos principios

gerais da Administracdo Publica, previstos no caput do artigo 37 da Constituicao
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Federal, dos quais ndo pode aquela autarquia se afastar, sob pena de desvio de

finalidade, como visto.

O poder regulador atribuido pela lei a CVM no ambito do mercado de
valores mobiliarios, tal qual outro poder estatal, constitui verdadeiro poder-dever,
que, como pacificamente reconhecido pela doutrina e pela jurisprudéncia , nao
comporta digressdes acerca da sua utilizagcdo ou ndo pela autoridade administrativa,
ja que “o poder tem para o agente publico o significado de dever para com a

comunidade e para com os individuos, no sentido de que quem o detém esta

sempre na obrigacdo de exercita-lo.”*

Na verdade, a CVM tem atuacao preventiva e fomentadora no ambito do
mercado de valores mobiliarios, o que inclusive encontra-se expressamente previsto
em lei (Lei n ° 6.385/76, artigo 4°), a qual, inclusive é reconhecida pelo préprio

mercado, ndo sendo demais reproduzir o entendimento predominante do meio:

“Concluindo, deve ser destacado que é fundamental para a
estabilidade domercado acionario, assim como para o sucesso de
um programa de privatizagdo que pretenda alcangar uma valorizagdo
crescente do patrimbnio publico, assim como uma ampla
democratizagdodos bens de capital, através da dispersdo, entre o
grande publico poupador, de acbes de emissdo de empresas que
atuam em diferentes setores de atividade eonbémica, a existéncia de
uma agéncia estatal forte, técnica e financeiramente independente,
que possa Ter um quadro de técnicos de alto nivel profissional e
indiscutivel qualidade ética, contribuindo para que as operagbes de
mercado sejam realizadas dentro de padrbes exemplares, tudo com
vistas a busca da eficiéncia do proprio mercado, com o que estara
preservado o0 interesse maior, que €& o de ve-l6 cumprir
adequadamente sua funcdo econdémica. Dentro dessa linha, é
chegada a hora de se fazer uma verdadeira cruzada, em cada
trincheira alcancgavel, para sensibilizar a classe politica, bem como as
autoridades federais, sobre a importancia que tem, em nosso
processo de crescimento econémico, a COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS que, apesar de todas as dificuldades com que se tem

® DIREITO ADMINISTRATIVO BRASILEIRO, Hely Lopes Meireles, Editora Revista
dos Tribunais, 16° edicao.
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defrontado, vem cumprindo satisfatoriamente o seu papel, gracas a
dedicacdo de um quadro de componentes e dedicados técnicos.” 4

No tocante a Governangca Corporativa, como vimos no capitulo anterior, a

CVM editou sua cartilha de Governanca Corporativa que tem como objetivo:

..estimular o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro por meio da

divulgacao de praticas de boa governanca corporativa.”

E qual seria o objetivo principal da adocdo das praticas de governanca

corporativa? Segundo a CVM tem-se que:

“Para os investidores, a andlise das praticas de governanga auxilia
na decisdo de investimento, pois a governanga determina o nivel e
as formas de atuacdo que estes podem ter na companhia,
possibilitando-lhes exercer influéncia no desempenho da mesma. O
objetivo é o aumento do valor da companhia, pois as boas praticas
de governanca corporativa repercutem na reducdo de seu custo de
capital, o que aumenta a viabilidade do mercado de capitais como
alternativa de capitalizagdo

A adocdo de boas praticas de governangca corporativa constitui,
também, um conjunto de mecanismos através dos quais investidores,
incluindo controladores, se protegem contra desvios de ativos por
individuos que tém poder de influenciar ou tomar decisdoes em nome
da companhia.

Companhias com um sistema de governanga que proteja todos os
seus investidores tendem a ser mais valorizadas, porque 0s
investidores reconhecem que o retonro dos investimentos sera
usufruido igualmente por todos.

Com a publicagdo desta cartilha, a CVM busca estimular o
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro por meio da
divulgacgdo de praticas de boa governanga corporativa. Seu objetivo é
orientar nas questées que podem influenciar significativamente a
relacao entre administradores, conselheiros, auditores
independentes, acionistas controladores e acionistas minoritarios. “

A CVM declara, ainda, que as normas por ela editadas nao exaustivas mas

apenas recomendacdoes que pode e devem ser complementadas pelas

companhias.

* DIREITO SOCIETARIO & MERCADO DE CAPITAIS, Luiz Leonardo Cantidiano,

Editora Renovar.
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2.6 CODIGO DAS MELHORES PRATICAS DA GOVERNANCA

Foi preparado pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa como
contribuicdo para o aperfeicoamento da governanga corporativa das empresas no
Brasil. Ele baseou-se na experiéncia de seus associados, em Cédigos de Melhores
Praticas tais como Cadbury, General Motors, Hampel, NACD — National Association
of Corporate Directors, Viénot e outros, e leva em conta também algumas das
sugestdes apresentadas no "Top Management Summit" realizado de 10 a 12 de abril
de 1997 em It0, Estado de Séao Paulo (essas sugestbes foram incorporadas num
documento editado pela Fundagcdo Dom Cabral entitulado “Governanga Corporativa,
Subsidios ao Cddigo Brasileiro de Melhores Praticas”). Sintetizado no Quadro 3.0

(sua integra esta no anexo ).

Dos principios definidos para a sua aplicacaéo no mundo corporativo real: a adocao
recomendada pela International Corporate Governance Network (ICGN) para as empresas de
todo o mundo.

Otimizar o retorno dos acionistas.

Assegurar a viabilidade do negécio a longo prazo.
Definir com clareza a orientagao estratégica.

Administrar com eficiéncia suas relagcbes com os
acionistas.

1. OBJETIVOS DAS
CORPORAGOES

0000

Transparentes, imediatas, corretas e atualizadas.
Orientativas de decis6es de compra e venda de agoes.
Focadas em obrigac¢des e direitos dos acionistas.

2. COMUNICACOES AO
MERCADO

Estendido a todos os titulares de acées.
Exercicio do direito assegurado e facilitado.
Investidores fiduciarios tém o dever de votar.
Imediata divulgacéo do teor dos votos.

3. DIREITO DE VOTO

o000 OOB
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4. CONSELHOS DE
ADMINISTRACAO

Agentes fiduciarios e guardides dos interesses dos
acionistas.
Membros submetidos regularmente a elei¢des.

Qualificagdes e histérico regularmente divulgados.
Abertos a participagao de conselheiros independentes.
Responsaveis por contribuicdo efetiva para a estratégia
e o desempenho das corporagoes.

Participacao efetiva de conselheiros independentes em
comités-chave: auditoria e remuneragao.

0O 00 O O

7 O Alinhadas aos interesses dos acionistas.
2 REI\%GRIIE%:% Ag E O Divulgagao das politicas e praticas adotadas.
O Incorporagéao de préticas tipo stock options.
6 FOCO O Mudancgas na estratégia sob homologacao dos acionistas.
E.STR ATEGICO O Alteragdes societarias sob aprovacao dos acionistas.
E MUDANCAS ¢ Diluigao substancial do patriménio.
SOCIETARIAS ¢ Reducao de participagcoes dos atuais acionistas.
¢ Acordos.
7. DESEMPENHO O Direcionar a aten¢do do Conselho para otimiza¢do de resultados.
OPERACIONAL O Buscar exceléncia dentro do setor de atuacao.
8. RETORNO O Foco em otimizagdo continua da riqueza dos acionistas.
PARA (015] O Crescimento da riqueza como benchmark nos setores de
ACIONISTAS negocio.
O Conformidade legal, como compromisso minimo.
9. CIDADANIA a eCr(T)]r;r%rg(;T;sesgec%nug:;a)sansao econdmica, geracao sustentavel de
GO O Definigao de politicas para outras partes interessadas.
U Definicao de politica para meio ambiente.
) O Aplicagdo pragmatica de melhores préaticas em gestéo.
10. CODIGOS DE O Relagdes abertas entre acionistas-conselhos-direcao.
MELHORES O Dialogo, negociacao, mediacdo e arbitragem para solugcado de
PRATICAS controvérsias.

1 Acoes contundentes se falharem praticas centradas em negociacao.

Quadro 2 - Principios de Governanga Corporativa

2.7 OS NIVEIS DIFERENCIADOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Neste item nos dedicaremos ao estudo do Novo Mercado e dos niveis

diferenciadores de governanca corporativa, os quais instituidos pela Bovespa,

estabelecem normas que devem ser seguidas pela empresas que resolvam adotar

oficialmente as praticas de governanga e passar a integrar um rol de empresas

certificado pela Bovespa.
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Importante ressaltar que as empresas que aderirem a qualquer um dos trés
sistemas implantados pela Bovespa, além de seguir a legislagao vigente aplicavel ao

seu tipo societario, devera obervar as normas impostas pela Bovespa.

A adesado as praticas de governaca corporativa é, como ja tratamos em
capitulo anterior, totalmente voluntaria, ndo sendo portanto uma obrigatoriedade
legal mas sim filoso6fica e caso as empresas nao sigam as regras estabelecidas pela
Bovespa, a penalidade é a saida do Novo Mercado ou dos niveis 1 e 2 de

governanga corporativa.

Entre as principais iniciativas de estimulo e aperfeicoamento ao modelo de
governanca das empresas no pais, destacam-se a fundacao do IBGC, a reforma na
Lei das S.A. e a criagcao do Novo Mercado e dos niveis difereciadores de governanga

corporativa pela Bolsa de Valores de Sao Paulo — Bovespa..

Ao lado das listadas no Novo Mercado, as companhias podem ser
distinguidas como de Nivel 1 e de Nivel 2, dependendo do grau de compromisso
assumido em relacdo as praticas de boa governanca. Sdo os chamados "Niveis
Diferenciados de Governanca Corporativa" da Bovespa, criados com a finalidade de
incentivar e preparar gradativamente as companhias a aderirem ao Novo Mercado, e
que proporcionam maior destaque aos esforgcos da empresa na melhoria da relacédo

com investidores, elevando o potencial de valorizagao dos seus ativos.

2.7.1 O Novo Mercado

O Novo Mercado foi instituido pela Bovespa com o objetivo de fortalecer o

mercado de capitais nacional e atender aos anseios dos investidores por maior
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transparéncia de informacdes com relacdo aos atos praticados pelos controladores e

administradores da companhia.

Inspirado em parte no Neuer Markt Alem&o, criado em 1997, o Novo
Mercado é um segmento da Bovespa, com regras de listagem diferenciadas,
destinado a negociacdo de acOes emitidas por empresas que se comprometem,
voluntariamente, com a adocao de praticas de governanca corporativa e disclosure

adicionais e de vanguarda em relacao ao que é exigido pela legislacao brasileira.

Trata-se de fatores determinantes para avaliacdo do grau de protecdo do
investidor e que por isso influenciam sua percepcao de risco e o custo de capital das
empresas. O Novo Mercado pretende conferir maior credibilidade aos investimentos
realizados em Bolsa, pois reune agdes de companhias que, em principio, oferecem

um nivel de risco inferior ao das demais.

Essa é a garantia maior que o acionista busca nos dias atuais e que acaba
encontrando nas empresas que com maior rigor adotam em sua adminsitracdo as
praticas de governanga corporativa e por isso passam a integrar esse seleto rol de

empresas do Novo Mercado.

A entrada de uma empresa no Novo Mercado significa a adesdao a um
conjunto de regras societarias, genericamente chamadas de "boas praticas de
governancga corporativa”, mais rigidas do que as presentes na legislagéo brasileira.
Essas regras, consolidadas no Regulamento de Listagem, ampliam os direitos dos
acionistas, melhoram a qualidade das informacdes usualmente prestadas pelas
companhias e, ao determinar a resolucdo dos conflitos por meio de uma Camara de
Arbitragem, oferecem aos investidores maior seguranca juridica quanto a obediéncia

aos compromissos firmados, com uma alternativa mais agil e especializada.
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A constante busca de informagdes claras pelos acionistas minoritarios, que
ocorre em muitas empresas de grande porte no Brasil, torna-se desnecessaria pois
se a empre optar pelas praticas de governanca corporativa sera obrigada a informar

de forma transparente a respeito de seus negdcios.

Nao ha restricbes quanto ao porte ou setor de atuacdo da empresa.
Qualquer empresa que implemente as boas praticas de Governanca Corporativa
fixadas no Regulamento de Listagem pode ter suas ac¢des negociadas nesse

segmento.

Resumidamente, a companhia aberta participante do Novo Mercado tem

como obrigacdes:

e Emissdo exclusivamente de acdes ordinarias, tendo todos os acionistas o

direito ao voto;

e Realizacao de ofertas publicas de colocacdo de acgbes por meio de

mecanismos que favoregcam a dispersao do capital;

e Manutencao em circulagcdo de uma parcela minima de acdes representando

25% do capital;

e Extensdo para todos os acionistas das mesmas condi¢coes obtidas pelos

controladores quando da venda do controle da companhia;

e Estabelecimento de um mandato unificado de um ano para todo o Conselho

de Administracao;
e Disponibilizacao de balango anual seguindo as normas US GAAP ou do IASB;

e Introducédo de melhorias nas informagdes prestadas trimestralmente, entre as

quais a exigéncia de consolidacao e de apresentacao do fluxo de caixa;
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e Obrigatoriedade de realizacdo de oferta de compra de todas as acbes em
circulagao, pelo valor econdmico, nas hipéteses de fechamento do capital ou

cancelamento do registro de negociacdo no Novo Mercado;

e Divulgacdo de negociagdes envolvendo ativos de emissdo da companhia por

parte de acionistas controladores ou administradores da empresa.

e A companhia ndo deve ter Partes Beneficiarias em circulagdo, vedando

expressamente a sua emissao.

Além de presentes no Regulamento de Listagem, alguns desses
compromissos deverdao ser aprovados em Assembléias Gerais e incluidos no
Estatuto Social da companhia. Essa a verdadeira prova do interesse e da real
intencao da empresa objeto adotar as praticas de boa governanca pois reconhece-

as em seus documentos deliberativos.

Um contrato assinado entre a Bovespa e a empresa, com a participacao de

controladores e administradores, fortalece a exigibilidade do seu cumprimento.

Em 12 de fevereiro de 2002, a CCR — Companhia de Concessdes Rodoviarias
tornou-se a primeira empresa a abrir seu capital no Novo Mercado da Bovespa,

seguida pela SABESP.

2.7.2 Companhias de Nivel 1
As companhias Nivel 1 se comprometem, principalmente, com melhorias na
prestacdo de informagdes ao mercado e com a dispersdo acionaria. Assim, as

principais praticas agrupadas no Nivel 1 sao:

e Manutencao em circulacdo de uma parcela minima de acgdes, representando

25% do capital;
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e Realizacao de ofertas publicas de colocacdo de acbes por meio de

mecanismos que favorecam a dispersao do capital;

e Melhoria nas informacbes prestadas trimestralmente, entre as quais a

exigéncia de consolidacao e de demonstracéo de fluxo de caixa;

e Divulgacao de operagbes envolvendo ativos de emissdo da companhia por

parte de acionistas controladores ou administradores da empresa;
¢ Divulgacao de informagdes sobre contratos com partes relacionadas;
e Divulgacao de acordos de acionistas e programas de stock options;

e Disponibilizagdo de um calendério anual de eventos corporativos.

2.7.3. Companhias de Nivel 2

Para a classificacdo como Companhia Nivel 2, além da aceitagdo das
obrigagdes contidas no Nivel 1, a empresa e seus controladores adotam um
conjunto bem mais amplo de praticas de governanca e de direitos adicionais para os
acionistas minoritarios. Resumidamente, os critérios de listagem de Companhias

Nivel 2 sao:

- Mandato unificado de 1 ano para todo o Conselho de Administracéo;

- Disponibilizagcdo de balango anual seguindo as normas US GAAP ou do IASB;

- Extensao para todos os acionistas detentores de acdes ordinarias das mesmas
condicoes obtidas pelos controladores quando da venda do controle da
companhia e de, no minimo, 70% deste valor para os detentores de acgdes

preferenciais;
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- Direito de voto as acdes preferenciais em algumas matérias, como
transformacgao, incorporacdo, cisdo e fusdo da companhia e aprovacao de
contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo;

- Obrigatoriedade de realizagdo de oferta de compra de todas as acbes em
circulagédo, pelo valor econdémico, nas hipoteses de fechamento do capital ou
cancelamento do registro de negociacao neste Nivel;

- Adesao a Camara de Arbitragem para resolucao de conflitos societarios.

2.8 INDICADORES ECONOMICOS E FINANCEIROS DE DESEMPENHO

Existe uma miriade de estudos buscando relacionar mecanismos de
governanca e valor das empresas. Nestes estudos sdo construidos indices de
governanca corporativa amplos que resumem em uma unica medida informacdes
relativas a diversos mecanismos e praticas de governangca corporativa. Resumos
das principais pesquisas empiricas sobre a relacdo entre governanca corporativa e
desempenho podem ser encontrados em Leal (2004 a, 2004 b), Bhagat e Jefferis
(2002) e Denis e McConnell (2003).

Black (2001) avalia a hipétese de que o comportamento das praticas de
governanca afeta o valor de mercado das empresas na Russia. Como aproximacao
para a qualidade da governacga corporativa, o autor utilizou um ranking criado pelo
banco de investimento Brunswick warburg, que atribuiu uma pontuacdo de 0 a 60
pontos, com indices maiores indicando maior “risco de GOVERNANCA
CORPORATIVA e valor de mercado das empresas, sugerindo que o comportamento
da empresa em termos de praticas de governanca pode ter um efeito consideravel
sobre o0 seu valor de mercado, principalmente em um pais onde a prote¢cdo ao

investidor & fraca. O préprio autor ressalta, entretanto, que os resultados sao
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limitados pela pequena amostra (dezesseis empresas) e pela auséncia de variaveis
de controle.

Kapper e Love (2002) avaliam a diferenca na qualidade da
GOVERNANCA CORPORATIVA das empresas de quatorze paises emergentes
utilizando como base um indice de governancga corporativa criado pelo banco Credit
Lyonnais Securities Asia (CSLA). As autoras avaliam a relacdo entre a qualidade da
governanga corporativa e o desempenho das empresas, encontrando uma alta
correlagdo positiva entre qualidade da governanga e valor de mercado das
empresas. Como os resultados foram obtidos por meio do método dos minimos
quadrados para um periodo de uma ano, as autoras alertam para o possivel
problema de endogeneidade na relagcdo entre as variaveis, evitando concluir sobre
qualquer relacado de causalidade da qualidade da governanca sobre o desempenho
das empresas. Leal e Carvalhal-da-Silva (2004a) investigam a relagao entre a
qualidade das praticas de governanca corporativa e o valor e desempenho das
companhias abertas brasileiras por meio da construcdo de um indice de governanca
amplo. Foram atribuidos pesos iguais as questdes, de forma que a pontuacao das
empresas varia em uma escala de 0 a 15. O indice foi construido com base em
dados secundarios, possibilitando a elaboracdo de indices relativos ao periodo de
1998 a 2002. Os testes da relagdo entre qualidade da governanca corporativa e o
desempenho foram realizados por meio de andlises de dados em painel utilizando

os procedimentos de efeitos comuns, efeitos fixos e efeitos aleatérios.



58

2.8.1. Modelos de Avaliacao de Desempenho e Controle de Gestao

®Os modelos geralmente utilizados para andlise do ambiente
organizacional, definicao de objetivos e elaboracdo das estratégias sao
apresentados de forma estatica, como se a dinamica dos negécios ou dos processos
de gestdo pudessem, efetivamente, serem divididos conforme modelos estaticos e
simetricamente intercalados e implementados.

A realidade e o quotidiano do processo de gestdo nao permitem que a
dindmica seja subjugada por modelos estaticos de avaliacdo do desempenho. A
implantacdo das estratégias ocorre quase que instantaneamente ao
desenvolvimento das acdes. Por sua vez, a avaliacdo e o controle dos resultados
esperados devem seguir oS mesmos passos e a mesma velocidade de reacdo da
organizacao a implantacao das acgdes.

Da mesma forma que a empresa nao pode ter sua dinamica de
funcionamento “cortada” em determinado tempo para a anélise dos resultados, os
modelos de avaliagcdo de desempenho ndo podem sucumbir a tentagdo de seguir um
modelo estatico. Os modelos tradicionais de avaliacao e controle sofrem desse vicio,
isto &, avaliam e controlam a partir de posi¢des estaticas e quantitativas. Os modelos
tentam parar a organizacdo para proceder a avaliacdo e o controle. Indicadores de
desempenho, como liquidez, endividamento e rentabilidade, baseados
exclusivamente nas informacdes contidas em Balangos Patrimoniais tendem a ser
muito limitados. Primeiro, por nado demonstrarem os resultados da empresa

conforme sua dindmica de funcionamento; segundo, porque esses modelos néo

> BERTON, Luiz Hamilton. Balanced scorecard — uma nova ferramenta de gestao.
Revista da FAE, Curitiba, n.1/2, p.19, jan./dez. 1998.
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apresentam a inter-relacao entre os diversos segmentos da empresa e destes com o
ambiente.

Pode-se dizer que os modelos tradicionais de avaliacdo e controle do
desempenho empresarial mostram o processo de entropia organizacional, mas nao
demonstram diretamente como fatores externos e intangiveis influenciam os
resultados da empresa.

Uma das maiores barreiras para o sucesso da implantacdo de melhoria do
desempenho organizacional nas empresas brasileiras é a falta de sistemas de
medicdo do desempenho adequadas a essas estratégias. A dificuldade cultural de
mudar as praticas de medicdo existentes, para incluir dimensdes qualitativas de
medicdo, constitui um dos principais entraves a adocdo de novos sistemas de
medicao mais adequados. Faltam também metodologias adequadas para a medicao
de informacbdes puramente qualitativas, que possam ser utilizadas pelos varios
Stakeholders.

A governanca corporativa, como conjunto de principios e praticas que tém
sido incorporadas aos modelos de gestao das empresas, tem atraido o interesse de
diferentes partes interessadas — e, em sentido mais amplo, o proprio interesse
publico.As partes interessadas mais diretamente envolvidas com os valores e
processos de governanga corporativa, bem como o0s seus interesses, estao
sintetizadas no Quadro 3.0 pela diversidade das partes interessadas, fica evidente
que, embora em sentido restrito, a governanga responde aos interesses dos
acionistas e dos agentes mais diretamente envolvidos com as operacdes
corporativas, em sentido amplo ela pode abranger um conjunto maior de relagdes de
uma corporagdo de negdécios com todos o0s agentes direta ou indiretamente

alcancados por suas agoes.
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Pela extensdo e pela diversidade de seus impactos, ha, em contrapartida,
também diversas tentativas de definicdo em torno do significado e do alcance da
governancga corporativa. O mesmo ocorre com 0s modelos que podem ser adotados
em sua operacionalizacdo. E tanto conceitos como modelos tém a ver com a
amplitude que se da aos processos de governanca e aos seus impactos efetivos.
Nao surpreende, portanto, que, sob diferentes perspectivas, ha diferentes conceitos
de governanca.

Apesar da diversidade conceitual, ha um conjunto bem definido de expressdes-
chave, ligadas aos principios, aos modelos, as praticas, aos mecanismos de
regulacao e aos propdsitos da governancga corporativa.

Eles estdo presentes na maior parte das defini¢cdes. Os principais sao:

O Direitos dos acionistas (shareholders).

Partes interessadas e interesses que podem estar presentes em processos de governanca
corporativa de diferentes amplitudes.

Partes interessadas Interesses

O Acionistas/cotistas: Restritos

¢ Controladores. U Cumprimento de disposi¢bes estatutarias.

¢ Minoritérios.

O Condicdes estabelecidas em acordos de

O Conselhos de Administragao. acionistas.
U Conselhos Consultivos.
O Auditorias Independentes. L Desempenho estratégico no ambiente de
Q Conselhos Fiscais. negocios.
U Diretoria executiva: CEO e staff. L . o
O Comités corporativos de gestéo. O Maximizagao da riqueza dos acionistas.
U Funcdes corporativas. L )
U Outras partes internas interessadas: Q Otimizagdo do retomno  sobre ativos

¢ Empregados. tangiveis.

¢ Fundacoes de assisténcia e

U Preservagéo de ativos intangiveis.

seguridade.
Q Outras partes externas interessadas: Q Remuneracéo e beneficios da direcéo
0 Fornecedores. executiva.
¢  Clientes. .
0  Consumidores/Usudrios. QO Perenidade da empresa.
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U Agéncias reguladoras. Ampliados

U Indicadores de cumprimento de disposicdes
O Orgéos normativos do mercado de capitais. legais.
O Comunidades. O Responsabilidades corporativas quanto a:

¢ Interesse nacional.
0 Interesse social.

U Balangos de alcance externo:
¢ Social.
¢ Ambiental.

Quadro 3 — Partes Interessadas Governanga Coporativa
Fonte: Governanca Corporativa — Andrade & Rossetti

Para Martins (2001), a resposta para a questdao da informagdo prestada
para varios usuarios parece estar posicionada entre os seguintes extremos:

1. elaborar varios conjuntos de relatérios, para atender aos usuérios que exigem
e tém poder para conseguir as informagdes que desejam; ou

2. elaborar um relatério com grande variedade de informacdes capaz de atender
as necessidades de quase todos os interessados.

Existem inUmeras formas de avaliar uma empresa, mas é preciso considerar
0 proposito da avaliacao e as caracteristicas diferenciadas de cada empresa. Essas
técnicas podem ser classificadas em: técnicas comparativas de mercado; técnicas
que tem como base ativos e passivos contabeis ajustados; e as técnicas baseadas
no desconto de fluxos futuros, normalmente o fluxo de caixa. Dentro dessas
categorias, existem as subdivisées em varios modelos.

Para a empresa que ira utiliza-los, o maior problema é escolher qual o
modelo mais apropriado. Por exemplo, os modelos que tém como base o mercado
buscam conferir o valor da empresa a partir da comparacdo com outras empresas
que trabalham no mesmo ramo. Isto significa possuir uma gama consideravel de
informacdes de seus concorrentes, o que ndo € uma das tarefas mais faceis. O
modelo que tem como base os ativos e passivos contabeis e atribuem o valor da

empresa baseando-se na conversdo para o valor de mercado de alguns itens que
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fazem parte das demonstracbes contdbeis sofrem da defasagem inicial da
ponderagdo do custo de oportunidade, além de nao atribuir valor a capacidade de
geracao de recursos da empresa. Os modelos que descontam os fluxos futuros de
beneficios tém como base que o valor da empresa deve ser feito a partir da sua
potencialidade de geragao de riqueza.

Diante desse quadro, interessam especialmente as decisbes tomadas com
base em fatos e dados concretos e objetivos. A rede que contém tais informacgdes
sera chamada de sistema de medicdo. Com os seus dados, a organizacao tera
critérios mais realistas para corrigir erros e continuar a investir na melhoria continua.
Seréa capaz ainda de verificar se todos os objetivos estdo alinhados com as metas
gerais da organizagao, criando o efeito sinergia. Ela podera conhecer os desejos de
seus clientes antecipadamente e trabalhar para satisfazé-los e supera-los. Enfim, a
pratica da medicdo é uma poderosa arma para a organizacao do futuro, pois
significa monitorar a informagéo.

Nesse sentido, cabe ressaltar que existe uma tendéncia mundial para dar
uma crescente importancia a questao da medicao de desempenho, utilizando grupos
de ferramentas chamadas indicadores, podendo ser definidos como fungdes que
permitem obter informagdes sobre as medidas relacionadas a um produto, um
processo, um sistema, ou a uma grandeza ao longo do tempo.

Segundo Macedo-Soares e Ratton (1999, p. 48), o conceito de sistema de

medicao de desempenho é

‘o conjunto de pessoas, processos, métodos e ferramentas que
conjuntamente geram, analisam, expdem, descrevem, avaliam e
revisam dados e informagbes sobre as multiplas dimensées do
desempenho nos niveis individual, grupal, operacional e geral da
organizacdo, em seus diversos elementos constituintes”.

Sendo assim, o desenvolvimento de um sistema de medi¢do, de forma

consistente com o0s objetivos estratégicos, podera contribuir de maneira decisiva
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para a efetiva implementacdo e consolidacdo de estratégias de melhoria do
desempenho organizacional, impulsionando as necessarias mudancgas, inclusive a
critica mudanca da cultura organizacional, quando for o caso.

No entanto, para ser realmente eficaz, o sistema de medicdo deve ter
alguns atributos, cabendo destacar: o alinhamento, ou seja, o grau no qual as
medidas utilizadas pelos diversos individuos e grupos focam objetivos dispostos
linearmente com 0s objetivos gerais da sua organizacao; a visibilidade do sistema
em todos os niveis e para todos os interessados; o balanceamento dos critérios de
medicao; a adaptabilidade do sistema as necessarias mudancas nos objetivos de
medicao; e a abrangéncia do sistema (MACEDO-SOARES E RATTON, 1999).

Enfim, vale ressaltar que o Brasil ndo figura como desenvolvedor de
tecnologias de gestdo, no quadro geral da globalizacdo. Com isso, & possivel
entender porque as organizagées multinacionais costumam transferir as decisdes de
planejamento estratégico e medicdo do desempenho para as matrizes no exterior.
Tais organizagcbées utilizam modelos desenvolvidos academicamente e
posteriormente implementados nas empresas, como o Balanced Scorecard, ou criam
modelos proprios, adequados as suas necessidades. Assim, as empresas nacionais
buscam esses mesmos modelos no exterior, tornando os efeitos semelhantes para
ambas.

Porém, tanto o Balanced Scorecard como os demais modelos existentes
possuem suas limitagdes, reconhecidas pelos proprios autores. Logo, as adaptacdes
devem ser feitas localmente, com a conjugacdao de varios modelos ou o
desenvolvimento de solugdes proprias.

De acordo com Macedo-Soares e Ratton (1999), um novo sistema de

medi¢cdo deve ser espelhado em um modelo como o Balanced Scorecard. Deve
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possuir metodologias associadas para ndo somente identificar e medir de forma
relativamente facil indicadores, em todos os niveis, mas também agregar, no nivel
macro, em algumas medidas-chave de desempenho geral, os resultados dessa
medicoes. E, além desses requisitos, possuam ainda mecanismos de previsao e
ferramentas para lidar com problemas de motivacado e aceitacdo do novo sistema,

adaptados as contingéncias do setor e do pais.

2.8.2 Economic Value Added — Eva e Market Value Added - MVA

Devido a grande competitividade existente no mercado e principalmente a
exigéncia de posturas de gerenciamento mais eficazes, muitas empresas estao
tendo como base de orientacdo a “filosofia de gestdo concentrada no valor”.

Segundo Martins (2001, p. 238)

“Value Management (Vbm) constitui-se numa abordagem em que as
aspiragdes, as técnicas de analise e 0s processo gerenciais sao
orientados para a maximizagdo do valor da empresa, focalizando as
decisbes sobre os direcionadores de valor (valor drivers),
especialmente o custo de capital”.

O Economic Value Added (EVA®) e o Market Value Added (MVA®) sao
exemplos de indicadores de mensuracao do valor, 0os quais serao definidos a seguir.

Em seu nivel mais basico, o EVA®, uma sigla para valor econbémico
agregado, “é uma medida de desempenho empresarial que difere da maioria das
demais ao incluir uma cobranga sobre o lucro pelo custo de todo o capital que uma
empresa utiliza” (Ehrbar, 1999, p.1).

Para Martins (2001, p. 244), o EVA® é compreendido como

“uma resposta a necessidade de medidas de desempenho que
expressem a adequada criacdo de riqueza por um empreendimento.
Esse conceito foi desenvolvido durante a década de 80 e
amplamente divulgado pela obra de Stewart (1991).”
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De acordo com Ehrbar (1999), o EVA é uma medida dos lucros verdadeiros
— aqueles que comegam apenas quando o custo de capital, como todos os demais
custos, tenha sido cobertos. Aritmeticamente, é o lucro operacional apds pagamento
de impostos, menos o encargo sobre capital, apropriado tanto para endividamento
quanto para capital acionario. O que resta é o lucro residual ou valor econémico
adicionado (EVA).

De acordo com Ehrbar (1999, p. 35), “o valor de mercado ndo diz
absolutamente nada sobre a criagao de riqueza. Diz o valor de uma empresa, porém
despreza aquele assunto vital de quanto capital a empresa investiu para alcancar tal
valor”. Logo, a criagdo de riqueza é determinada n&o pelo valor de mercado de uma
empresa, mas sim, pela diferenca entre o valor de mercado e o capital que
investidores comprometeram naquela empresa. Martins (2001, p. 250), a respeito do

EVA® e do MVA®, diz que

‘o MVA®, por representar as expectativas do mercado sobre o0s
resultados da empresa, esta ligado ao futuro. Ja o EVA®, mais
voltado para a avaliagdo de desempenho da gestdo e comunicagcdo
dos resultados alcancados, relaciona-se com o passado’.

Entretanto, o MVA® sofre a influéncia, entre outros fatores, das comunicacdes
levadas ao mercado pela empresa, podendo ser o EVA® uma das mais
significativas.

Neste contexto, observa-se que decisivo para a avaliagdo de uma empresa,
nao é o seu valor de mercado, mas o valor total de mercado (tanto de acdes quanto
de endividamento), subtraindo-se o capital total. Tal diferenga é denominada Market
Value Added — MVA (Valor de Mercado Agregado).

Sua férmula, de acordo com Ehrbar (1999, p. 36) é dada por:

* MVA = Valor de Mercado — Capital Total
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O MVA é a medida definitiva de criacdo de rigueza. Ganha de todas as
outras medidas por ser a diferenca entre entrada de caixa e saida de caixa — entre
aquilo que investidores colocam na empresa como capital e o que poderiam receber
vendendo pelo preco de mercado corrente. Como tal, o MVA é o montante
acumulado pelo qual a empresa valorizou — ou desvalorizou — a riqueza dos
acionistas.

Além disso, como afirma Ehrbar (1999), o MVA é automaticamente ajustado
para risco, ja que os valores de mercado de empresas incorporam julgamentos de
investidores quanto a risco além de desempenho. Isto significa que o MVA é uma
medida que pode ser utilizada para comparar diretamente os desempenhos de
empresas em setores diferentes ou até mesmo em paises diferentes. Assim, pode-
se utilizar o MVA para comparar, por exemplo, um banco a um varejista ou uma
siderurgia a uma empresa de software. Portanto, o MVA é a meta final no jogo de
criacdo de riqueza. O objetivo financeiro maior de toda empresa deveria ser criar

tanta riqueza para acionistas — tanto MVA — quanto possivel.

2.8.3 Analise Financeira Tradicional

Conforme Hoji (1999, p. 274), “a técnica de analise por meio de indices
consiste em relacionar contas e grupos de contas para extrair conclusées sobre
tendéncias e situacdo econdmico-financeira da empresa”. Por mais que o0s
indicadores tradicionais, de uma forma geral, representem pouco na efetiva e
eficiente analise do desempenho da empresa, principalmente pelo fato desses
indicadores representarem exclusivamente os ativos tangiveis da empresa e se
referirem ao desempenho passado, ndo podem ser totalmente descartados no

processo de analise de uma organizacdo. De fato, eles servirdo sempre de
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referéncia, mas nao podem ser usados com exclusividade. Os principais indicadores

tradicionais sao apresentados a seguir:

2.8.3.1 indices de Liquidez

Os indices de liquidez medem a posicao financeira da empresa, em termos
de sua capacidade de pagamento. A administracdo da liquidez consiste em
equiparar os prazos das dividas com os prazos dos ativos e outros fluxos de caixa, a
fim de evitar insolvéncia técnica. De acordo com Groppelli & Nikbakht (1998), a
mensuragao da liquidez € importante. Em esséncia, tais indices testam o grau de
solvéncia da empresa. De acordo com Hoji (1999), estes indices estéo divididos em:
- liquidez corrente (AC/PC): indica quanto a empresa possui em dinheiro, mais o0s

bens e direitos realizaveis no decorrer do exercicio seguinte ao do encerramento
do balanco, para pagar suas dividas venciveis no mesmo periodo de tempo;

- liguidez geral: [(AC+RLP)/(PC+ELP)]: indica a capacidade de pagamento de
todas as dividas da empresa, tanto de curto como de longo prazo. Se o
coeficiente for superior a unidade, a situacdo da empresa, em principio, é
favoravel; se o coeficiente for inferior a unidade, considera-se a situagdo como
desfavoravel, evidenciando que a empresa vem recorrendo demais a capitais de
terceiros;

- capital circulante liquido (AC-PC): evidencia as aplicacdes de recursos no giro
dos negodcios da empresa. Quando for positivo, evidencia situacdo financeira
favoravel . Quando negativo, indica que a empresa tem mais obrigagdes de curto
prazo do que bens e direitos a curto prazo, caracterizando uma situacao

“‘inadequada’;
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- liguidez seca [(AC — estoques)/PC]: Angelo & Silveira (1996) salientam que a
liquidez seca avalia 0 que os ativos financeiros representam no total do ativo

circulante, uma vez que desconsidera os estoques.

2.8.3.2 indices de Rentabilidade

Os indices de rentabilidade avaliam o desempenho global da empresa, em
termos de sua capacidade de gerar lucros. Segundo Hoji (1999, p. 283), “os indices
de rentabilidade medem quanto estdo rendendo os capitais investidos”. A analise da
rentabilidade comeca com um exame da maneira pela qual os ativos foram
empregados. Tais indices estao divididos em:

- Margem bruta (lucro bruto/ROL): indica quanto a empresa obtém de lucro bruto
para cada R$ 1,00 de receita liquida. “Quanto maior, melhor” (Schrickel,1997);

- Margem liquida (lucro liquido/ ROL): indica qual foi o lucro liquido em relacdo a
receita operacional liquida;

- Retorno sobre o patriménio liquido [(LL/PLliquido)x100]: indica o rendimento
obtido pela empresa como remuneracdo do investimento dos acionistas (0s

fornecedores de capital de risco).

2.8.3.3 indices de Estrutura/Endividamento

Conforme Hoiji (1999, p. 277), “indicam o grau de dependéncia da empresa
com relacéo a capital de terceiros e o nivel de imobilizacdo do capital. Quanto menor
o indice, melhor.”

Segundo Schrickel (1997), € fundamental que toda e qualquer empresa

mantenha seu endividamento oneroso em niveis prudentes e gerenciaveis. Cada
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iniciativa do dia-a-dia deve ser precedida da correspondente reflexdo sobre o
impacto que tais decisbes estratégicas terdo sobre a estrutura financeira da
empresa.

Os indices de estrutura/endividamento avaliam a seguranca oferecida pela
empresa aos capitais alheios e revelam a sua politica de obtencao de recursos e de
aplicacao dos recursos nos diversos itens do ativo. Para Groppelli & Nikbakht (1998),
a forma para descobrir 0o grau de endividamento da empresa € analisar varios
indices de endividamento, ou seja:

- endividamento geral [(PC + ELP)/AT]: indica que porcentagem dos ativos totais €
financiada por capital de terceiros. Segundo Angelo & Silveira (1996), trata-se de
um indicador fortemente correlacionado com a probabilidade de uma empresa
ficar insolvente;

- participacao de capitais de terceiros sobre os recursos totais [ET/(ET + PL)];

- volume de recursos de tesouraria sobre as vendas [(T/vendas mensais)x100];

- volume de recursos de NCG em relacdo as vendas [(NCG/vendas
mensais)x100];

- composicao de endividamento [AP/(PC+ELP)]: indica a participacdo do capital

de terceiros a curto prazo com relagao ao total das exigibilidades.

2.8.3.4 indices de Imobilizacao

Imobilizacdo do patriménio liquido [(AP/PL)x100]: indica a parcela dos
recursos proprios investidos no ativo permanente.
Imobilizagdo dos recursos [AP/(PL + ELP)]x100: informa quanto dos

recursos permanentes e de longo prazo estao investidos no ativo permanente.
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2.8.3.5 Alavancagem

Conforme Sandroni (1996), o termo alavancagem significa:

“Um termo usado no mercado financeiro para designar a obtencdo
de recursos para realizar determinadas operacées. Num sentido mais
preciso, significa a relagdo entre endividamento de longo prazo e o
capital empregado por uma empresa. Assim, 0 quociente
endividamento de longo prazo / capital total empregado reflete o grau
de alavancagem empregado. Quanto maior for o quociente, maior
sera o grau de alavancagem.”

Segundo Gitman (1997), podem ser definidos trés tipos basicos de

alavancagem, no que diz respeito a demonstracao de resultados da empresa. Sao

eles:

alavancagem operacional: determinada pela relacdo entre as receitas de
vendas da empresa e seu lucro antes dos juros e imposto de renda, ou LAJIR
(lucros operacionais). Ou seja, € 0 uso potencial de custos operacionais fixos
para aumentar os efeitos das mudangas nas vendas sobre os lucros da
empresa antes dos juros e dos impostos;

alavancagem financeira: refere-se a relacao entre o lucro antes dos juros e
imposto de renda (LAJIR) e o lucro de suas ac¢des ordinarias por acao (LPA).
Ou seja, € a capacidade da empresa para usar encargos financeiros fixos a
fim de maximizar os efeitos de variagées no lucro antes dos juros e impostos
(LAJIR) sobre os lucros por acdao (LPA) da empresa. Vale observar que, de
acordo com Ross & Wasterfield & Jordan (1998), a alavancagem financeira
pode alterar de maneira dramatica os resultados para os acionistas da
empresa;

alavancagem total: € determinada pela relacédo entre a receita de vendas da

empresa e o lucro por acdo (LPA). Ou seja, o uso potencial de custos fixos,
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tanto operacionais como financeiros, para aumentar o efeito de variacées nas

vendas sobre o lucro por agéao (LPA).

2.8.3.6 Sistema DuPont — Retorno Sobre o Ativo (RSA)

Silva (2001, p. 126) afirma que “o chamado Sistema Du Pont de anélise
consiste na decomposicao do retorno sobre o ativo total (lucro liquido dividido pelo
ativo total)”. O retorno sobre o ativo indica a lucratividade que a empresa propicia em
relacdo aos investimentos totais. Assim, tem-se:

RSA = LL/AT x 100, onde:
LL = lucro liquido
AT = ativo total
O RSA é o produto do giro do ativo (VL/AT) pelo retorno sobre as vendas

(LL/VL), isto &:

LL/AT = VL/AT x LL/VL, onde:
LL = lucro liquido
AT = ativo total
VL = vendas liquidas
O retorno sobre o investimento é um conceito muito utilizado na area de
analise financeira. O lucro é o prémio do empresario pelo risco assumido na

atividade empresarial.
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2.8.3.7Custo Ponderado de Capital

O custo médio ponderado de capital estd sendo cada vez mais utilizado
pelas empresas para avaliar seu desempenho financeiro. Reunindo 0s pesos da
estrutura de capital, juntamente com o custo de capital proprio e o custo de capital
de terceiros depois do imposto de renda, torna-se possivel calcular o custo geral de
capital da empresa, multiplicando-se os pesos pelos custos correspondentes e
depois somando-se. O resultado sera o custo médio ponderado de capital — WACC.
(Ross & Westerfield & Jordan,1998)

Ross, Westerfield e Jordan (1998, p. 254) afirmam que o WACC tem uma
interpretacdo muito simples, ou seja:

“E o retorno global que a empresa deve obter sobre os seus ativos
para manter o valor de suas agbes. Também é o retorno exigido de
quaisquer investimentos da empresa que possuam essencialmente
0S mesmos riscos que as operagdes existentes.”

Portanto, o custo ponderado médio de capital € a taxa de retorno exigida
sobre a empresa como um todo, como também a taxa de desconto apropriada para
fluxos de caixa que possuam risco semelhante ao da empresa como um todo. Ou
seja, € a taxa de desconto apropriada somente quando o investimento proposto é
uma réplica das atividades operacionais existentes (Ross & Westerfield &
Jordan,1998). Enfim, a possibilidade de usar ou ndo o WACC para avaliar um projeto
dependera deste estar ou ndo na mesma classe de risco da empresa.

De acordo com Ross, Westerfield e Jordan (1998, p.254), o WACC é
calculado da seguinte maneira:

“WACC = (E/V) x RE + (D/V) x RD x (1 — Tc), onde:
Tc = aliquota do IR de pessoa juridica
E = valor de mercado do capital proprio da empresa

D = valor de mercado do capital de terceiros da empresa
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V=E+D
(E/V) = a proporgao de capital proprio no financiamento total da
empresa (em termos de valor de mercado)

(D/V) = a proporcao de capital de terceiros”.

Os indicadores tradicionais apresentam com certa precisdo o desempenho
financeiro da empresa no passado. Certamente, qualquer analista, investidor ou néao,
deve ficar atento a esses indicadores, mas nao podem ficar restritos somente a eles
em funcdo de que esses indicadores ndao demonstram a tendéncia futura da
empresa, nem permitem avaliar os ativos intangiveis.

Ap6s apresentados os principais indicadores utilizados na analise tradicional,
cabe apresentar indicadores nao-tradicionais, que devem compor um sistema de
indicadores de desempenho mais atrelados a atualidade do mercado. Nesse
sentido, sera apresentado a seguir o modelo de analise dindamica de demonstracdes

financeiras.

2.8.4 Economic Value Added — Eva e Market Value Added - MVA

Um anteprojeto de alteracdo da Lei das Sociedades Anénimas, elaborado
por especialistas e juristas, foi entregue pela Comissdo de Valores Mobiliarios —
CVM, ao ministério da Fazenda. Uma das importantes alteracdes refere-se a
introducéo de novas demonstracdes contabeis, tais como: a demonstracdo do fluxo
de caixa, substituindo a DOAR — Demonstracdo de Origens e Aplicacées de

Recursos — e, a DVA — Demonstracao do Valor Adicionado.
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A DVA devera informar o quanto de rigueza uma empresa produziu, ou seja,
0 quanto ela adicionou de valor aos seus fatores de producdo. Devera informar,
ainda, de que forma essa riqueza esta sendo distribuida (entre empregados,
governo, acionistas, financiadores de capital) e quanto devera ficar retido na
empresa. Essa demonstracao surgiu na Alemanha, no inicio do século, e atualmente
é conhecida como EVA®® — Economic Value Added — marca patenteada por uma
empresa de consultoria americana.

Devido a grande competitividade existente no mercado e principalmente a
exigéncia de posturas de gerenciamento mais eficazes, muitas empresas estao
tendo como base de orientacdo a “filosofia de gestdo concentrada no valor”.

Segundo Martins (2001, p. 238)

“Value Management (Vbm) constitui-se numa abordagem em que as
aspiracées, as técnicas de analise e 0s processo gerenciais sS40
orientados para a maximizagdo do valor da empresa, focalizando as
decisbes sobre os direcionadores de valor (valor drivers),
especialmente o custo de capital”.

O Economic Value Added (EVA®) e o Market Value Added (MVA®) sao

exemplos de indicadores de mensuragao do valor, os quais serdo definidos a seguir.

2.8.4.1 Definicao do EVA® - Economic Value Added

Em seu nivel mais basico, o EVA®, uma sigla para valor econémico
agregado, “é uma medida de desempenho empresarial que difere da maioria das
demais ao incluir uma cobrancga sobre o lucro pelo custo de todo o capital que uma
empresa utiliza” (Ehrbar, 1999, p.1).

Para Martins (2001, p. 244), o EVA® é compreendido como

® EVA e Economic Value Added sdo marcas registradas da Stern Stewart € Co. (USA).
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“uma resposta a necessidade de medidas de desempenho que
expressem a adequada criacao de riqueza por um empreendimento.
Esse conceito foi desenvolvido durante a década de 80 e
amplamente divulgado pela obra de Stewart (1991)”.

Além de representar uma medida de desempenho empresarial, 0 EVA® é
visto como a estrutura para um sistema completo de geréncia financeira e
remuneracgao variavel, apresentando as seguintes caracteristicas:

- pode orientar cada decisdo tomada pela empresa, da sala do conselho até o
chéo de fabrica;

- pode transformar uma cultura corporativa;

- pode melhorar as vidas profissionais de todos na organizacao, fazendo com
gue sejam mais bem-sucedidos; e

- pode ajuda-los a produzir maior valor para os acionistas, clientes e para eles
proprios.

De acordo com Erhbar (1999), o encargo de capital no EVA é o que os
economistas chamam de custo de oportunidade. O EVA é lucro da forma pela qual
os acionistas o medem. Ou seja, se 0s acionistas esperam uma taxa de retorno
minima de, por exemplo, 12% sobre seu investimento, estes ndo comecam a
“ganhar dinheiro” até que os lucros ultrapassem aquela marca.

Os pré-requisitos para um aumento a longo prazo no valor de mercado da
empresa sao os aumentos em produtividade, inovacéo, crescimento e satisfacao,
tanto do cliente quanto do colaborador.

Na prética, pode-se dizer que:

- o0 EVA® mostra o resultado de uma empresa, de um projeto ou de um
investimento, por periodo;
- 0 valor presente liquido de um futuro EVA esperado para uma unidade em

s

operacgao, projeto ou investimento é o valor econémico. E usado para avaliar
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decisOes estratégicas e operacionais, com relacao especial a investimentos e
aquisicoes;

- asoma do valor econémico de todas a atividades, projetos e investimentos é
o valor econébmico da unidade de negdcio e suas subdivisbes, em sua
totalidade.

Assim observa-se que o indicador para o gerenciamento orientado para valor

€ o EVA, ou segja:

Desenvolvimento do EVA

Desenvolvimento do EVA

esperado pelo mercado

de capitais EVA (3
Valor Valor EVA (o
Total de
Mercado Agregado de
Mercado EVA (-1

Figura 1 - Desenvolvimento do EVA
Fonte: Rasoto. 2001.
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2.8.4.2 A Equacao do EVA

De acordo com Ehrbar (1999), o EVA é uma medida dos lucros verdadeiros
— aqueles que comegam apenas quando o custo de capital, como todos os demais
custos, tenha sido cobertos. Aritmeticamente, é o lucro operacional apdés pagamento
de impostos, menos o encargo sobre capital, apropriado tanto para endividamento
quanto para capital acionario. O que resta € o lucro residual ou valor econémico
adicionado (EVA).

O célculo efetivo do EVA requer, em primeiro lugar, uma série de decisdes
quanto a como medir corretamente o lucro operacional, como medir capital e como
determinar o custo de capital.

Sua férmula, segundo EHRBAR (1999, p. 3), € dada por:

EVA = NOPAT- C% (TC), onde:

- NOPAT (Nat Operational Profit After Taxes) é o lucro operacional
liquido apos tributacao;
- C% é o custo percentual de capital;

- TC é o capital total.

A soma dos valores presentes do valor econémico agregado esperado dos
periodos futuros — o EVA a valor presente — € o valor econémico da unidade de
negocio, projeto ou investimento. A taxa de desconto equivale a taxa de custos de
capital.

A empresa somente cria o valor adicional quando os aumentos do EVA

excedem as expectativas de mercado. Deste modo, os aumentos esperados pelo
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mercado sdo simplesmente o objetivo minimo que a empresa precisa atingir. Esses
objetivos minimos funcionam como referéncia importante na definicio de objetos
comerciais ambiciosos e na elaboracdo de programas de incentivo, indicando o
caminho para os colaboradores atuarem como empreendedores, cuja primeira
preocupacgao consiste em incrementar o valor da empresa a longo prazo.

A remuneracao do custo de capital permite que os retornos esperados pelos
investidores estejam incluidos nas decisdes operacionais e estratégicas, bem como
acoplados aos indicadores de desempenho das unidades de negécio e das
subdivisdes que formam a empresa.

A melhoria do EVA que o mercado espera sao objetivos minimos que as
unidades de neg6cio e suas subdivisbes devem alcancar. Desta maneira, sera
acoplado ao plano de incentivos a melhoria continua dos objetivos minimos
(Continuous improvement). Se um valor adicional & criado, os bénus aumentam.

Quanto mais colaboradores forem incluidos no plano de incentivos, mais e
mais pessoas descobrirdo, em si mesmas, os interesses para incrementar o valor da
empresa.

O que se leva em consideracao € a melhoria. Isto se aplica as unidades de
negoécios e as suas subdivisdes, ndo importando suas posi¢des iniciais (positivas ou
negativas). Contudo, para criar valor, as melhorias de valor devem exceder as
expectativas dos investidores (comparando com a curva de expectativas).

E necessaria uma andlise a longo prazo para todos os planos e decisdes
(sejam eles investimentos, desinvestimentos, aquisi¢des, reestruturacoes
alternativas ou suplementares). O ponto decisivo consiste em saber se o valor

presente liquido do EVA esperado — em outras palavras, o valor econémico — é
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positivo. O sistema de gerenciamento e incentivos deve fortalecer o enfoque sobre a

criagao do valor a longo prazo.

2.8.4.3 Vantagens do EVA

O método de valor econémico agregado obedece ao procedimento de
analise dinamica do investimento: o valor econbmico equivale ao valor presente
liquido do fluxo de caixa do futuro investimento.

O planejamento de investimento utilizando o valor econémico agregado
(EVA) tem a vantagem competitiva adicional de ser um excelente indicador de
desempenho para cada periodo. O método EVA da uma ilustracdo sobre a
contribuicdo anual para a agregacao de valor de um projeto. Estando, ao mesmo
tempo, diretamente ligado a medicao de desempenho do grupo/divisdo ou empresa
durante cada periodo. O custo de capital € uma medicdo clara e definida da
agregacao de valor.

A aplicacdo de um método para unidade de negécio (periodos) e propostas
de investimento (projetos) € um elemento vital para um plano integrado e seu
gerenciamento.

Um investimento é vantajoso se o EVA for positivo. Projetos com o valor
econdmico agregado positivo contribuem para o aumento do valor de mercado da
empresa, criando assim, o valor. Em contrapartida, projetos com EVA negativo
destroem valor. Vale observar que sob o aspecto da vantagem competitiva entre os
dois investimentos, deve ser escolhido o projeto com o maior EVA positivo.

A férmula do EVA ilustra as maneiras mais importantes de criacao de valor,

ou seja:
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Aumentar o retorno e a produtividade dos Ativos Operacionais sem

empregar mais capital, como nos seguintes exemplos:

simplificando os processos e procedimentos (implementacdo de
resultados de benchmarking);

reduzindo custos (reducao de custos de compras, custeio por atividade,
target costing (objetivos de custo), etc.;

diminuindo o /ead time de producao;

melhorando a qualidade.

Crescimento através dos investimentos em projetos com um Valor

Agregado positivo, por meio de:

aquisicoes e investimentos estratégicos para melhorar a
competitividade de longo prazo;

novos produtos e servicos, particularmente para negécios nos quais a
empresa possui uma posicao forte de mercado;

novos canais de distribuicao;

solugdes de financiamento personalizadas.

Eliminacdo de ativos nao-produtivos (gerenciamento de ativos), por

exemplo, por meio de:

desmobilizacdo de atividades de negécio ndo competitivas em
mercados com potenciais limitados;

reducao de estoques, por exemplo, de pecas sobressalentes;
diminui¢cdo dos prazos de recebimento de clientes;

acordos com clientes sobre pagamentos antecipados (recebimento de

sinais).
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Colaboradores motivados, clientes satisfeitos, inovagcdes e uma
transformacgao da cultura sao pré-requisitos necessarios para o aumento continuo do
EVA. Portanto, é possivel atingir o sucesso a longo prazo apenas se todos o0s

colaboradores trabalharem juntos para aumentar o EVA, através de, por exemplo:

utilizagdo compartilhada de recursos;

informacao e comunicacgao abertas;

uma cultura de aprendizado intensivo;

utilizacdo de novos recursos de comunicacao, tais como e-mail e intranet.
QOutra vantagem do uso do EVA é na avaliacdo de projetos de
investimentos. A taxa interna de retorno e o fluxo de caixa n&o funcionam mais como
uma marca de referéncia para investimentos e aquisicoes (ativos e financeiros). Em
vez disso, o valor presente liquido do EVA — em outras palavras, o Valor de Negécio
do projeto — é aplicado. Os projetos com um EVA positivo ajudam a aumentar o valor
da empresa. Por outro lado, projetos com um EVA negativo destroem o valor.
Comparando-se o EVA de projetos alternativos, o beneficio relativo desses projetos

pode ser determinado e os projetos classificados.

Na avaliacdo de projetos de novos investimentos e/ou aquisicdes, 0s
métodos do Valor Econémico e do Fluxo de Caixa Descontado levam ao mesmo
resultado. O enfoque dado a partir do Valor Econémico apresenta a vantagem de
que as decisdes de investimentos e as avaliagbes periddicas dos resultados
baseiam-se nos mesmos parametros. A equiparagdo dos rendimentos esperados e

os resultados efetivamente obtidos ocorre dentro de um sistema consistente.
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2.8.4.4 Relacao entre o EVA e outras medidas de desempenho

O EVA e seus componentes, Resultado Operacional apés Impostos e Ativos
Operacionais, sao extensdes de medidas de desempenho ja existentes. Neste
sentido, ele pode ser considerado como um desenvolvimento adicional do Retorno
sobre os Ativos Investidos (RIV) — relaciona o lucro aos ativos investidos — e do
Resultado HB-Il —inclui os custos de financiamento de terceiros. O EVA desenvolve-
se sobre essas consideracoes.

Entretanto, a taxa de custo de capital inclui ndo apenas o custo do capital de
terceiros, mas também o, ainda maior, custo de capital préprio. Deste modo, a
despesa de capital reflete o retorno esperado de todos os investidores. Um EVA
positivo € mostrado somente quando se atinge o retorno solicitado por acionistas e
bancos.

Ao contrario do RIV, que é expresso em porcentagem, o EVA é um valor
absoluto. A linha do zero separa os projetos e investimentos que criam valor
daqueles que destroem valor. Por outro lado, o RIV poderia criar inadvertidamente a
impresséo de que o retorno atual serve como referéncia. Quando o RIV estiver em
um valor alto, havera menos incentivo ao investimento de projetos que criam valor se
o retorno sobres esses projetos foi superior ao custo de capital, porém inferior ao

RIV atual.

2.8.4.5 Definicao de MVA

De acordo com Ehrbar (1999, p. 35), “o valor de mercado nao diz
absolutamente nada sobre a criagao de riqueza. Diz o valor de uma empresa, porém

despreza aquele assunto vital de quanto capital a empresa investiu para alcancar tal
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valor”. Logo, a criacdo de riqueza é determinada nao pelo valor de mercado de uma
empresa, mas sim, pela diferenca entre o valor de mercado e o capital que
investidores comprometeram naquela empresa. Martins (2001, p. 250), a respeito do
EVA® e do MVA®, diz que “o0 MVA®, por representar as expectativas do mercado
sobre os resultados da empresa, esta ligado ao futuro. J& o EVA®, mais voltado
para a avaliagdo de desempenho da gestdo e comunicacdo dos resultados
alcangados, relaciona-se com o passado”. Entretanto, o MVA® sofre a influéncia,
entre outros fatores, das comunicacdes levadas ao mercado pela empresa, podendo
ser o EVA® uma das mais significativas.

Neste contexto, observa-se que decisivo para a avaliacdo de uma empresa,
nao é o seu valor de mercado, mas o valor total de mercado (tanto de acdes quanto
de endividamento), subtraindo-se o capital total. Tal diferenga é denominada Market
Value Added — MVA (Valor de Mercado Agregado).

Sua férmula, de acordo com Ehrbar (1999, p. 36) € dada por:

* MVA = Valor de Mercado — Capital Total

O MVA é a medida definitiva de criacdo de riqueza. Ganha de todas as
outras medidas por ser a diferenca entre entrada de caixa e saida de caixa — entre
aquilo que investidores colocam na empresa como capital e o que poderiam receber
vendendo pelo preco de mercado corrente. Como tal, o MVA é o montante
acumulado pelo qual a empresa valorizou — ou desvalorizou — a riqgueza dos
acionistas.

Além disso, como afirma Ehrbar (1999), o MVA é automaticamente ajustado
para risco, ja que os valores de mercado de empresas incorporam julgamentos de
investidores quanto a risco além de desempenho. Isto significa que o MVA é uma

medida que pode ser utilizada para comparar diretamente os desempenhos de
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empresas em setores diferentes ou até mesmo em paises diferentes. Assim, pode-
se utilizar o MVA para comparar, por exemplo, um banco a um varejista ou uma
siderurgia a uma empresa de software. Portanto, o0 MVA € a meta final no jogo de
criacdo de riqueza. O objetivo financeiro maior de toda empresa deveria ser criar
tanta riqueza para acionistas — tanto MVA — quanto possivel.

Com relagdo ao célculo do MVA, tem-se que este toma o valor bruto de
mercado e dele subtrai o investimento acumulado de capital realizado até aquele
momento. O que sobra é o valor presente liquido da empresa. Sendo, o MVA, o
valor de mercado de uma empresa menos o valor contabil de seu capital investido.

O MVA representa as expectativas dos investidores em relacdo a seus
ganhos futuros. Essas expectativas refletem-se nos ganhos de precos de acdes e
pagamentos de dividendos. Logo, o MVA tanto pode ser positivo quanto negativo.

“‘Embora a meta de qualquer empresa devesse ser criar o maior MVA
possivel, o MVA em si ndo tem muita utilidade como guia para a tomada de decisdes
no dia-a-dia” (EHRBAR, 1999, p.41), uma vez que:

- 0o MVA somente podera ser calculado se a empresa tiver suas acdes
negociadas em bolsa e tiver um preco de mercado;

- mesmo para empresas de capital aberto, o MVA somente podera ser
calculado consolidado, ou seja, ndo ha MVA para uma divisdo, unidade de
negocios, subsidiaria ou linha de produtos;

- avolatilidade dos precos do mercado de acbes apresenta um impacto direto
nas atitudes do gerenciamento e o MVA;

- nao existe um elo preciso entre as atitudes do gerenciamento e o0 MVA;

- nao existe relacao entre o MVA e aqueles que conduzem a atividade.
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Portanto, em razédo das limitacées do MVA, adota-se o EVA como sistema
interno de medida de desempenho. A regra fundamental é que o MVA da empresa
deve ser igual a soma do valor presente dos valores futuros de EVA obtidos pela
empresa.

O MVA, que pode ser determinado para qualquer empresa de capital aberto,
revela mais do que a situacdo de lucro atual da empresa. Reflete, também, as
expectativas dos investidores com relagdo ao desempenho futuro da empresa.

Como se pode observar, o EVA e o MVA constituem excelentes indicadores
de desempenho que podem compor um modelo Unico de avaliagdo de desempenho,
conforme estabeleceu-se nos objetivos da presente tese. Nas proximas paginas
serdo apresentados alguns dos diversos indicadores discutidos pela literatura que
trata do assunto avaliacdo de ativos intangiveis. O objetivo de apresentar essa
discussao é formar uma gama de indicadores de desempenho, que certamente

poderao compor o modelo proposto no presente trabalho.
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CAPITULO lll - METODOLOGIA

3.1 TIPO DE PESQUISA

O planejamento de uma pesquisa depende tanto do problema a ser
estudado, da sua natureza e situacao espaco-temporal em que se encontra, quanto
da natureza e nivel de conhecimento do pesquisador (KOCHE, 1987, p.122). Isso
significa que pode haver varios tipos de pesquisa.

A presente pesquisa prevé a utilizacdo de dados® das demonstragdes
financeiras coletados através do Banco de Dados da Empresa Economatica
referente a 14(catorze) empresas, sendo sempre duas de ramos similares, todas,
participantes do mercado de agdes (Bovespa), visando comparar seu desempenho
econOmico e financeiro com as empresas que nao participam da Governanca. Sendo
assim, o método cientifico que se considera o0 mais apropriado e que se enquadra
nesta proposta é o método comparativo, definido por GIL (2000, p. 41) como o
método que “procede pela investigacao de individuos, classes, fendbmenos ou fatos,
tendo em vista ressaltar as diferencas e similaridades entre eles”.

O método comparativo se enquadra melhor aos objetivos de pesquisa que
os demais métodos, como o dedutivo, o indutivo, o dialético ou histérico. Isto porque
a presente pesquisa pretende verificar a ocorréncia ou ndao de um melhor
desempenho econémico e financeiro entre as empresas que serdao alvo de um
estudo de caso. Tendo com foco a questdo chave a ser respondida na presente

dissertacdo se a empresa que participa do mercado de acdes e adota as boas

® Entende-se dados como sendo registros primarios ou secundarios que ainda nao sofreram
processamento, enquanto informagdes sdo entendidas como o resultado obtido do processamento dos dados.
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praticas da Governanga Corporativa tem um melhor desempenho econémico e

financeiro em relagao as empresas que nao adotam as boas praticas.

3.1.2.Estudo de Caso

Consiste em coletar e analisar informacdes sobre um determinado individuo,
familia, grupo ou comunidade, a fim de estudar aspectos variados de sua vida, de

acordo com o assunto da pesquisa (ALMEIDA, 1996, p. 106).

3.1.3 Pesquisa Bibliografica

Se faz necessario para fundamentacdo teorica e empirica do estudo a
auxiliar na pesquisa comparativa a pesquisa biubliografica.

Nesta etapa deve-se realizar o estudo sobre os temas envolvidos na
dissertacdo. No levantamento bibliografico, deve-se dar especial destaque a
periddicos académicos, como a Revista de Administracdo de Empresas da
Fundagéo Getulio Vargas, a Revista de Administragdo de Empresas da Universidade
de Sao Paulo, além de outros periddicos, como a Revista HSM Management, o
Jornal Gazeta Mercantil, a Revista Exame, entre outros. Também devem ser
exaustivamente pesquisadas teses e dissertagcdes recentes sobre o tema, bem
como, artigos de congressos nacionais e internacionais.

Segundo Lakatos e Marconi (1987, p. 66) a pesquisa bibliogréafica trata-se
do levantamento, selecdo e documentacédo de toda bibliografia ja publicada sobre o
assunto que estd sendo pesquisado, em livros, revistas, jornais, boletins,
monografias, teses, dissertagdes, material cartografico, com o objetivo de colocar o

pesquisador em contato direto com todo material j& escrito sobre o mesmo.
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Segundo Cervo e Bervian (1976, p. 69) qualquer tipo de pesquisa em
qualquer area do conhecimento, supde e exige pesquisa bibliografica prévia, quer
para o levantamento da situacdo em questado, quer para a fundamentacéo teérica ou
ainda para justificar os limites e contribuicbes da propria pesquisa.

Assim, afirmam que a pesquisa bibliografica &€ um excelente meio de
formagéao e juntamente com a técnica de resumo de assunto ou revisao de literatura,

constitui geralmente o primeiro passo de toda pesquisa cientifica.

3.2 COLETA DE DADOS-AMOSTRA

Populacao (Barbetta, 1994:11-38) € um conjunto de elementos passiveis de
serem mensurados, com respeito as variaveis que se pretende levantar. Pode, a
mesma, ser formada por pessoas, familias, estabelecimentos industriais, ou
qualquer outro tipo de elementos, dependendo basicamente dos objetivos da
pesquisa.

A amostra - tomando-se por base Barbetta (1994:38) — refere-se a um
extrato da populacao, sobre o qual se aplica as estatisticas; inferindo, a posteriori, 0
resultado ali alcancado, para toda a populagdo. O que se aplica a esta pesquisa.
Esta conclusdo advém do exemplo simplista apresentado por Barbeta (1994:38),
que mostra, claramente, os limites e a diferengca entre populagdo e amostra,

descrevendo:

"(...) A amostragem é naturalmente usada em nossa vida diaria. Por
exemplo, para verificar o tempero de um alimento em preparacéo,
podemos provar (observar) uma pequena porcdo deste alimento.
Estamos fazendo uma amostragem, ou seja, extraindo do todo
(populacdo) uma parte (amostra), com o propdsito de avaliarmos
(inferirmos) sobre a qualidade de tempero de todo o alimento”.
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3.2.1 Selecao de Amostra

Como a pesquisa foi desenvolvida, abrangendo uma amostra aleatoéria,
segundo Barbetta (1994:235- 236), faremos uso de testes estatisticos, como por
exemplo, o teste de Qui-Quadrado (c?) - que permite verificar se existe associagao
entre duas variaveis, a partir de um conjunto de observacées medidas em uma
amostragem, foi mais interessante estudar o nivel de associagdo descrito na
amostra observada.

Assim, considerando a contribuicdo dada por Barbetta (1994), para se tratar
estatisticamente os dados coletados nesta pesquisa, fez-se uso de alguns
coeficientes, que tém por objetivo “medir a forca da associacao” entre duas variaveis
categorizadas. A analise destes coeficientes, contribui, aliada a analise descritiva
das tabelas, para a analise conclusiva aplicada a pesquisa.

Os coeficientes anteriormente mencionados, aplicados no tratamento dos
dados desta pesquisa, mais especificamente, medindo o nivel de associacdo entre
as variaveis estudadas, foram:

e (Coeficiente de Contingéncia

Segundo Barbetta (1994:237), este coeficiente € muito usado para medir
o grau de associacao existente numa tabela de contingéncia, entre duas
variaveis, o qual, é definido a partir da estatistica ¢ e do tamanho da
amostra, n. Este coeficiente foi utilizado nas andlises das tabelas
categorizadas com variaveis nominais. Tal coeficiente é determinado pela

seguinte férmula:
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Tomando-se por base as recomendacdes fornecidas por Barbetta (1994),
para facilitar a interpretacdo, ou até mesmo corroborar as analises, utilizou-se,
entdo, uma outra “versao” do coeficiente de contingéncia, a qual, Barbetta (1994)

chama de coeficiente de contingéncia modificado, representado pela férmula:

C* = k.

k-1). W+

Explicando a férmula, o autor mostra que, k, € o menor valor entre | (nUmero
de linhas) e ¢ (numero de colunas da tabela). Por exemplo, numa tabela de
dimenséo 2 x 2, tem-se 0 k = 2. Numa tabela 3 x 5, entdo, o k = 3.

Segundo Barbetta (1994), o valor de C* sempre estara no intervalo de 0
(zero) a 1 (um). Sera 0, somente quando houver completa independéncia (ndo ha
associacao). Sera 1, quando houver associagao perfeita. Valores de C* préximos de
1, descrevem uma associacao forte, enquanto que valores de C*, prdéximos de 0,
indicam associacdao fraca. Os valores de C* em torno de 0.5, podem ser
interpretados como associagdo moderada.

Barbeta (1994:239) alerta para o fato de que, ao se estudar a associacao
entre duas variaveis ordinais, pode-se nao sé se ter o interesse na verificagdo da
existéncia da associacdo, mas também no seu sentido (positiva ou negativa).

O autor diz ainda que existe associacdo (correlacdo) positiva, quando, na
medida em que o nivel de uma variavel aumente, a outra variavel, também tende a
aumentar; associacao (correlacdo) negativa ocorre quando, ao aumentar o nivel de
uma variavel, a outra tende a diminuir. Neste contexto, o autor prefere usar o termo

correlacdo no lugar de associacéo.
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Assim, o outro coeficiente de associacao utilizado, neste contexto (variaveis
ordinais), chamado por Barbetta (1994:239) de coeficiente de correlagao, foi aquele,
gue segundo o autor, baseia-se nos conceitos de concordancia e discordancia

Segundo o autor, se um conjunto de dados possui, relativamente, muitos
pares concordantes, pode ser interpretado como tendo correlacédo positiva. Por outro
lado, um conjunto de dados que tem, relativamente, muitos pares discordantes, pode
ser interpretado como tendo correlacdo negativa.

e Coeficiente g de Goodman e Kruskal

O coeficiente g considera a diferenca entre 0 nUmero de concordancias e o
namero de discordancias (Nc — Nd), dividida pelo numero total de pares

concordantes ou discordantes. Tal coeficiente € demonstrado pela seguinte formula:

Nc —Nd

9= Nc+ Nd

Ainda, segundo o autor, o valor de g estara sempre entre —1 e +1. Sera +1,
quando somente houver concordancias, serd -1, quando somente houver
discordancias. Quando g estiver um torno de 0 (zero), indica que o numero de
concordancias e discordancias sao aproximadamente iguais (auséncia de
correlagado). Quanto mais proximo de +1 estiver g, mais 0 nimero de concordancias
estara superando o numero de discordancias (correlacdo positiva forte).
Simetricamente, quanto mais préximo de -1 estiver g, mais o numero de
discordancias estd superando o numero de concordancias (correlacdo negativa
forte).

Os calculos das medidas de associacdo, entre 2 (duas) variaveis, foram

feitos com o auxilio do STATISTICA, com exceg¢do do coeficiente de contingéncia
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modificado (C¥).

No que se refere a analise das hip6teses da pesquisa que sao a base para
a resposta ao problema, bem como corroborando com os objetivos

Foram escolhidas de forma aleatério 14 (catorze) empresas participantes do
mercado de acgdes (BOVESPA), sendo 07 (sete) empresas participantes da
Governanca Corporativa e 07 (sete) empresas de mesmo porte econémico que nao

sao participantes da Governanca Corporativa, que nesta pesquisa chamaremos de

empresas espelho.

EMPRESAS PARTICIPANTE DA
GOVERNANCA CORPORATIVA

EMPRESAS ESPELHO NAO
PARTICIPANTE DA GOVERNANCGCA
CORPORATIVA

All America Latina

Br Ferrovias

Cemig Copel
Duratex Eucatex

Gerdau Usiminas

Lojas Hering Lojas Renner

Cia Hering Marisol

Sabesp Sanepar

Tabela 2 — Empresas Selecionadas Para o Estudo de Caso
FONTE: ECONOMATICA

3.3 TRATAMENTO DOS DADOS

3.3.1 Analise do Desempenho das Empresas:

Analisar o desempenho de empresas selecionadas que adotam boas

praticas de governanca corporativa e compara-las com empresas do mesmo

mercado que ainda nao adotam praticas de governanca.
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3.3.2 Ferramenta de Analise :
Seré utilizado o banco de dados do Sistema de Informagdes Economatica
acessando os dados dos ultimos 05 (cinco) anos, trabalharemos com dados

secundarios.

3.3.3 Conclusodes e Sugestoes:
Ao final deve-se apresentar os resultados obtidos e sugestdes sobre a
continuidade dos estudos e sobre o proprio aperfeicoamento e aprofundamento no

modelo proposto.
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CAPITULO IV DESENVOLVIMENTO

Este capitulo constitui-se em um processo de meditacdo sobre os
Demonstrativos Contabeis, objetivando uma avaliacdo da situacdo da empresa em
seus aspectos operacionais, econémicos, patrimoniais e financeiros analisando e
comparando os indicadores econdmicos e financeiros das empresas selecionadas
no estudo de caso, com base na coleta de dados secundarios, disponiveis na base
de dados da Economatica — dados financeiros, dados de mercado e dados
econOmicos, a avaliacao sobre a empresa tem a finalidade analisar o resultado do
desempenho da empresa, detectar os pontos fortes e fracos do processo
operacional e financeiros da companhia.

Nesse processo, utilizaremos uma série de calculos matematicos,
traduzindo os Demonstrativos Contabeis em indicadores. Tais indicadores buscam
evidenciar as caracteristicas dos principais inter-relacionamentos existentes entre o
Balanco Patrimonial, que apresenta uma visdo estatica e momentanea da empresa,
e a dindmica representada pela Demonstracao de Resultados.

A analise das Demonstragcdes Contdbeis dever ser um instrumento que
possibilite 0 gerenciamento da informagéo, e o auxilio na tomada de decisao. Assim,
um dos fundamentos de analise € a criagdo de indicadores que permitam sempre
uma analise comparativa. A comparabilidade dos dados de andlise das
Demonstracées Contabeis pode ser feita em varios aspectos, que segundo

PADOVEZE, 2003, s&o:

Comparacao com periodos passados;

= Comparagao com periodos orcados;

Comparagado com padrdes internacionais;

= Comparacao com padrdes internos da empresa;



exclusivos, assevera, LOPES DA SA, 2004:
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Comparagéo com empresas concorrentes etc.

Trés grandes pontos de interesse, na analise sao fundamentais, porém nao

1

2

3

- FINANCEIRO

- RESULTADOS

- ESTRUTURAL

4.1 IDENTIFICACAO DAS EMPRESAS SELECIONADAS PARA O ESTUDO DE

CASO

Identificagcdo das Empresas Participantes da Governanca Corporativa

Nome Nome Pais Sede Identifica Web Classificacao Setorial
Atual Anterior dor Site
ALL Améridaiuma Brasil 1745 P Transporte E Armazenagem
Latina Participacoes www.all-logistica.com Transporte Ferroviario
\ Centrais Brasil 245 .
Cemig clétricas www.cemig.com.br | Empresa de eletricidade, gas e agua
de Minas Geragéo, transmissé&o e distribuicéo
Gerais de energia elétrica
Brasil 527 Indistria  Manufatureira, Indistria de Artefatos de
Duratex | - www.duratex.com.or Madeira, Outras Industria de Artigos de Madeira
Gerdau |- Brasil 398
www.gerdau.com.br | |ndistria manufatureira
Siderurgia e industria basica de
outros metais
Transformagéo de ago em
produtos de aco
Lojas - Brasil 811 loiasheri o .
Hering www.lojasheringsa.com®smércio varejista
Loja de roupas e acessorios de vestir
Loja de roupas
Cia Hering Brasil 1476 )
Hering Téxtil S.A. Www.hering.com.br Industria manufatureira
Industria de roupas
Industria de roupas de malha
Sabesp |- Brasil 1444 www.sabesp.com.br | Empresa de eletricidade, gas e
agua, esgoto e outros sistemas

Quadro 4 - Empresas Participantes da Governanga Corporativa
Fonte: Fonte: Economatica - dados financeiros, dados de mercado e dados econémicos
Adaptacéao: Autor




96

Identificacdo das Empresas Nao Participantes da Governanga Corporativa (Espelho)

Nome Atual Nome Anterior Pais Sede Identificador Web Classificagao Setorial
Site
Br Ferrovias | Ferropasa Ferronorte | Beasil 1735 www.brasilferrovias.com.br Transporte E Armazenagem
S.A. Transporte Ferroviario
Copel Companhia Brasil 1431 www.copel.br o
Paranaense de Empresa de eletricidade, gas €|
Energia Elétrica Geragéao, transmissao e distrib
de energia elétrica
Eucatex Brasil Industria Manufatureira,
www.euratex.com.br Industria de Artefatos de
Madeira, Outras Industria de
Artigos de Madeira
Usiminas Companhia Brasil 1432 www.usiminas.com.br e )
Siderurgica Paulista - IndUstria manufatureira
Cosipa Siderurgia e industria basica de
outros metais
Transformagéao de ago em
produtos de ago
;o;as Brasil 813 www.lojasrenner..com.br Comércio varejista
enner ; -
Loja de roupas e acessorios de
vestir
Loja de roupas
Marisol Marisol S.A. Industria | Brasil 848 www.marisol.com.br
do Vestuario IndUstria manufatureira
IndUstria de roupas
Industria de roupas de malha
Sanepar Cia de Agua e |Brasil 1862 www.saneparl.com.br Empresa de eletricidade, gas

Esgoto do Parana -

e

agua
icao

Agepar agua, esgoto e outros
sistemas
Quadro 5 - Empresas Nao Participantes da Governanga Corporativa
Fonte: Fonte: Economatica - dados financeiros, dados de mercado e dados econémicos
Adaptagéo: Autor
4.2 ATIVO TOTAL EMPRESAS SELECIONADAS PARA O ESTUDO DE CASO
Ativo Total Empresas Participantes da Governanca Corportativa
Empresas 2002 2003 2004 2005 2006

Gerdau * 14.462.000.000,00 [14.246.740.000,00 [18.663.820.000,00 [21.879.190.000,00  [26.929.540.000,00
Duratex * 1.686.979.000,00 [1.668.115.000,00 [1.811.906.000,00 [1.947.056.000,00 2.375.238.000,00
All Logistica*  [1.162.071.000,00  [1.467.297.000,00 |2.149.327.000,00  [2.655.308.000,00 8.886.217.000,00
Cia Hering * 729.204.000,00 668.805.000,00 687.276.000,00 491.803.000,00 485.172.000,00
Lojas Hering ** |13.094.000,00 12.604.000,00 12.341.000,00 12.080.000,00 8.291.000,00
Cemig * 13.813.880.000,00 [15.024.890.000,00 [16.782.270.000,00 [19.839.590.000,00  [23.208.720.000,00
Sabesp ** 16.331.940.000,00 [16.530.670.000,00 [16.783.810.000,00 [17.435.170.000,00  {17.999.950.000,00

Quadro 6 - Ativo Total Empresas Participantes da Governanga Corportativa
Fonte: Economatica - dados financeiros, dados de mercado e dados econdémicos
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Ativo Total Empresas Nao Participantes da Governanca Corporativa

Empresas

Usiminas*
Eucatex*

BR Rodovias*
Marisol*

Lojas Renner*
Copel*

Sanepar**

2002 2003 2004 2005 2006
15.522.823,00 15.572.812,00 16.981.474,00 18.195.258,00 18.975.489,00
791.711,00 833.535,00 884.221,00 804.871,00 992.764,00
1.792.767,00 1.823.374,00 1.815.374,00 2.216.952,00 2.498.518,00
259.088,00 267.943,00 303.598,00 317.356,00 364.824,00
1.057.284,00 1.200.396,00
8.547.177,00 9.185.342,00 9.879.281,00 10.939.006,00 11.934.623,00
3.044.138,00 3.325.080,00 3.461.678,00 3.868.651,00 4.156.882,00

Quadro 7 - Ativo Total Empresas Nao Participantes da Governanga Corporativa
Fonte: Economatica - dados financeiros, dados de mercado e dados
econémicos
* Dados consolidados
** Dados nao consolidados

4.3 VALOR DE MERCADO (AGOES NO MERCADO)

VALOR DE MERCADO DAS EMPRESAS SELECIONADAS

EMPRESA
Gerdau *
Duratex *

All Logistica *
Cia Hering *
Lojas Hering **
Cemig *

Sabesp **

2002

2003

2004

2005

2006

2.849.538.000,00

7.486.295.000,00

12.248.100.000,00

13.119.030.000,00

20.636.560.000,00

1.291.107.000,00

2.917.063.000,00

2.986.657.000,00

4.209.891.000,00

20.103.030.000,00

99.282.000,00

125.757.200,00

52.950.400,00

82.735.000,00

162.160.600,00

1.965.000,00

6.551.310,00

2.161.500,00

3.808.990.000,00

6.013.342.000,00

9.219.377.000,00

12.966.770.000,00

14.782.120.000,00

2.620.121.000,00

4.647.867.000,00

4.484.109.000,00

4.471.294.000,00

8.344.516.000,00

Quadro 8 - VALOR DE MERCADO DAS EMPRESAS SELECIONADAS
Fonte: Economatica - dados financeiros, dados de mercado e dados econdmicos
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VALOR DE MERCADO (AGOES NO MERCADO) PARTICIPANTES DA

GOVERNANCA

EMPRESAS 2002 2003 2004 2005 2006

Usiminas* 1.365.856.000,00 [5.374.751.000,00 {10.966.680.000,00{11.006.210.000,00 {20.774.280.000,00
Eucatex* - - - - -

BR Rodovias*

Marisol* - - - 190.831.800,00

Lojas Renner*

1.821.687.000,00 |3.732.567.000,00

Copel* 2.189.243.000,00 |2.380.802.000,00 (2.681.823.000,00 (4.091.148.000,00 |5.883.591.000,00

Sanepar** - - - - -

Quadro 9 — Valor de Mercado das Empresas Selecionadas
Fonte: Economatica - dados financeiros, dados de mercado e dados econémicos

Notas:

* Dados consolidados

** Dados nédo consolidados

A Duratex néo divulgou valor de mercado nos anos 2002 , 2003 e 2004 na economatica
A Lojas Hering n&o divulgou valor de mercado em 2004 e 2005 na economatica

A ALL Logistica ndo divulgou valor de mercado em 2002 e 2003 na economatica

A Eucatex néo divulgou valor de mercado e preco/lucro das agdes

A BR Rodovias néo divulgou valor de mercado e prego/lucro das agdes

A Marisol nao divulgou valor de mercado e prego/lucro em 2002, 2003, 2004 e 2006

A Lojas Renner ndo divulgou valor de mercado e prego/lucro em 2002, 2003 e 2004

A Sanepar nao divulgou valor de mercado e prego/lucro de 2002 a 2006

4.4 PRECO/LUCRO (AGOES NO MERCADO

Preco/Lucro (acoes no mercado) Participantes da Governanca Corporativa

EMPRESAS 2002 2003 2004 2005 2006
Gerdau *

3,60 6,60 4,30 4,70 7,20
Duratex * - - - 9,4 12,9
All Logistica* | - 19,8 24,6 264,3
Cia Hering * -0,80 10,80 -3,00 2,70 9,40
Lojas Hering ** 1,4 -11,8 - - -4,2
Cemig * -3,80 5,00 6,70 6,50 8,60
Sabesp ** -4,00 5,60 8,70 5,20 10,70

Quadro 10 - Prego/Lucro (agbes no mercado) Participantes da Governanca Corporativa
Fonte: Economatica - dados financeiros, dados de mercado e dados econémicos



99

Preco/Lucro (acoes no mercado) Nao Participantes da Governanca Corporativa

EMPRESAS 2002 2003 2004 2005 2006
Usiminas* -4,3 4,1 36 2,8 8,3
Eucatex* - - - - -

BR Rodovias* | - - B B
Marisol* - - - 19,20 |
Lojas Renner* | - - 22,70 (37,80
Copel* -6,80 13,90 (7,20 8,10 14,70
Sanepar** - - - -

Quadro 11 - Prego/Lucro (agées no mercado) Nao Participantes da Governanca Corporativa
Fonte: Economatica - dados financeiros, dados de mercado e dados econémicos

4.5 LUCRO LiQUIDO DAS EMPRESAS SELECIONADAS PARA O ESTUDO DE

CASO

Lucro Liquido Participantes da Governanca Corporativa

Empresa
Gerdau *
Duratex *

All Logistica *
Cia Hering *
Lojas Hering **
Cemig *

Sabesp **

2002

2003

2004

2005

2006

798.688.000,00

1.137.216.000,00

2.831.339.000,00

2.781.340.000,00

2.880.922.000,00

71.658.000,00

64.017.000,00

125.293.000,00

137.085.000,00

225.988.000,00

5.343.000,00 10.154.000,00 150.605.000,00 171.198.000,00 76.060.000,00
-126.786.000,00 |11.602.000,00 -17.741.000,00 30.971.000,00 17.193.000,00
-1.418.000,00 -5565.000,00 -891.000,00 -520.000,00 -3.559.000,00
-1.001.833.000,00 (1.197.642.000,00 1.384.801.000,00 |2.003.399.000,00 |[1.718.841.000,00
-650.516.000,00 (833.320.000,00 513.028.000,00 865.647.000,00 778.905.000,00

Quadro 12 - Lucro Liquido Participantes da Governanga Corporativa



Lucro Liquido Nao Participantes da Governanca Corporativa

Empresa 2002 2003 2004 2005 2006
Usiminas* -324.750,00 (1.306.172,00 |3.018.866,00 3.918.429,00 2.515.461,00
Eucatex* -33.366,00 |-49.014,00 |-40.086,00 -99.565,00 28.005,00
BR Rodovias™ |-348.509,00 |-262.165,00 |-373.728,00 -646.437,00 -1.063.254,00
Marisol* -2.399,00 |21.672,00 37.663,00 28.051,00 28.073,00
Lojas Renner* |- - - 80.291,00 98.822,00
Copel* -320.019,00 |171.137,00 [374.148,00 502.377,00 1.242.680,00
Sanepar** 144.527,00 [260.036,00 |210.335,00 193.048,00 177.080,00
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Quadro 13 - Lucro Liquido Nao Participantes da Governanga Corporativa

4.6 DUPONT ( RETORNO SOBRE O ATIVO (RSA)

Dupont - Participantes Governanc¢a Corporativa

Empresa 2002 2003 2004 2005 2006
Gerdau * 552 (7,98 (15,17 (12,71 10,70
Duratex * 4,25 |3,84 6,91 [7,04 (9,51
All Logistica * 0,46 0,69 |7,01 (6,45 |0,86
CiaHering* |-17,39 (1,73 |-2,58 16,30 (3,54

Lojas Hering **|-10,83 |-4,40 |-7,22 |-4,30 |-42,93

Cemig * -7,25 (7,97 (8,25 (10,10 (7,41

Sabesp ** -3,98 |5,04 (3,06 |4,96 |4,33

Quadro 14 - Dupont - Participantes Governanga Corporativa

Dupont - Nao Participantes Governanca Corporativa

Empresa 2002 2003 2004 2005 2006
Usiminas* -2,09 (8,39 (17,78 |21,54 (13,26
Eucatex* -4,21 |-5,88 |-4,53 [-12,37 (2,82

BR Rodovias* |-19,44 |-14,38 |-20,59 |-29,16 |-42,56

Marisol* -0,93 (8,09 |12,41 (8,84 |7,69
Lojas Renner* _7,59 8,23
Copel* -3,74 |1,86 [3,79 |4,59 (10,41
Sanepar** 4,75 (7,82 16,08 (4,99 |4,26

Quadro 15 - Dupont - Nao Participantes Governanga Corporativa



4.7 EVA — VALOR ECONOMICO AGREGADO

Demonstrativo da EVA - Participantes da Governanca Corporativa

Empresa
Gerdau *
Duratex *

All Logistica *
Cia Hering *
Lojas Hering **
Cemig *

Sabesp **

2002 2003 2004 2005 2006
-24.618.500,00 456.030.660,00 (1.753.229.560,00 |1.333.746.520,00 (1.560.607.465,00
-154.607.250,00 |-90.520.515,00 |-50.509.390,00 |-52.071.960,00 |41.045.957,50
-60.728.750,00 -44.500.930,00 |19.460.190,00 2.937.960,00 -247.414.900,00
-128.586.750,00 |8.499.175,00 -17.929.860,00 |25.204.700,00 10.081.195,00
-721.500,00 -3.735,00 281.387,50 762.500,00 -2.143.370,00

-2.422.053.750,00

115.478.115,00

97.680.162,50

710.125.100,00

722.115.977,50

-2.462.135.000,00

-416.875.595,00

-898.378.870,00

-661.211.640,00

-416.043.865,00

Quadro 16 - Demonstrativo da EVA - Participantes da Governanga Corporativa

Demonstrativo da EVA - Nao Participantes da Governanca Corporativa

Quadro 17 - Demonstrativo da EVA - Nao Participantes da Governanga Corporativa

Empresa 2002 2003 2004 2005 2006
Usiminas* -1.083.105,00 (646.267,54 |1.962.832,59 [2.342.966,40 |1.135.071,89
Eucatex* -100.751,25 |-84.186,06 |-70.679,55 |[-112.669,18 |-25.855,06
BR Rodovias* |-327.930,50 |-205.325,97 |-246.246,26 |-542.608,86 |-914.161,16
Marisol* -36.688,00 -3.482,58 |6.531,28 -6.194,90 -225,42
Lojas Renner* -12.873,22  [26.746,51
Copel* -1.501.537,50 [-630.470,95 |-537.548,27 |-485.315,94 |(397.824,23
Sanepar** -131.629,75 |-15.397,35 |-122.183,74 [-190.806,32 |-132.380,51
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4.8 EBITDA

EBIDTA - EMPRESAS PARTICIPANTES DA GOVERNANCA CORPORATIVA

Empresa

Gerdau *
Duratex *

All Logistica *
Cia Hering *
Lojas Hering **
Cemig *

Sabesp **

2002 2003 2004 2005 2006
2.148.164.000,00 2.698.026.000,00|5.740.554.000,00 (5.041.212.000,00 |5.329.040.000,00
210.429.000,00 224.662.000,00 |311.360.000,00 [362.598.000,00 |458.070.000,00
181.196.000,00 222.856.000,00 |364.596.000,00 [394.629.000,00 |587.859.000,00
68.224.000,00 43.851.000,00 |35.204.000,00 23.342.000,00 52.839.000,00
351.000,00 320.000,00 495.000,00 621.000,00 397.000,00
1.075.976.000,00 1.796.659.000,00(2.265.823.000,00 |2.488.439.000,00 |3.011.953.000,00
1.860.083.000,00 2.076.465.000,00|1.926.526.000,00 (2.285.554.000,00 |2.446.148.000,00

Quadro 18 - EBIDTA - EMPRESAS PARTICIPANTES DA GOVERNANCA CORPORATIVA

EBIDTA - EMPRESAS NAO PARTICIPANTES DA GOVERNANCA

CORPORATIVA
2002 2003 2004 2005 2006
Usiminas* 2.405.934.000,00 |3.066.861.000,00 {5.502.096.000,00 |5.439.714.000,00 (4.247.811.000,00
Eucatex* 74.811.000,00 38.779.000,00 73.085.000,00 56.135.000,00 64.972.000,00
BR Rodovias* |-94.030.000,00 |104.248.000,00 (71.591.000,00 131.447.000,00 |-533.245.000,00
Marisol* 29.766.000,00 27.793.000,00 55.413.000,00 43.328.000,00 34.941.000,00
Lojas Renner™ |- - - 123.442.000,00 [184.426.000,00
Copel* 392.422.000,00 |387.866.000,00 [910.213.000,00 |1.148.506.000,00 (1.975.788.000,00
Sanepar** 470.182.000,00 |460.869.000,00 (459.372.000,00 |482.493.000,00 |453.341.000,00
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Quadro 19 - EBIDTA - EMPRESAS NAO PARTICIPANTES DA GOVERNANGA CORPORATIVA
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4.9 LIQUIDEZ GERAL, CORRENTE E SECA
Demonstrativo da Liquidez Geral, Corrente e Seca das Empresas Participantes

da Governanca Corporativa

Liquidez Geral Liquidez Corrente Liquidez Seca(ACH

(AC+RLP)/(PC+ELP)) (AC/PC) estoques)/PC
Empresa 2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006 |2002 2003 2004 2005 2006
Gerdau * 1,00 [1,00 1,00 |1,00 [1,00 1,00 [1,00 2,00 |3,00 (3,00 }1,00[1,00[1,00 |2,00 [2,00
Duratex * 1,00 |1,00 [1,00 1,00 |1,00 2,00 [2,00 [2,00 2,00 |2,00 ]1,00 (1,00 1,00 |2,00 [2,00
All Logistica ™ 4 00 1,00 |1,00 |1,00 |0,00 0,00 |1,00 2,00 |2,00 |2,00 |0,00[1,00[2,00 [2,00 [2,00
CiaHering™ |1 00 |1,00 1,00 [1,00 [1,00 1,00 |1,00 [1,00 [1,00 [1,00 |1,00[1,00]1,00 |1,00 [1,00
Lojas Hering **

0,00 |0,00 0,00 |0,00 |0,00 0,00 /0,00 1,00 [1,00 [1,00 |0,00(0,00(1,00  [1,00 [1,00

Cemig * 1,00 [1,00 [1,00 [1,00 |1,00 1,00 [1,00 [1,00 1,00  [1,00 |1,00 [1,00 /1,00  [1,00 [1,00
Sabesp ™ 0,00 0,00 0,00 [0,00 |0,00 1,00 |1,00 1,00 [1,00 |1,00 |1,00(1,001,00 |1,00 |1,00

Quadro 20 - Demonstrativo da Liquidez Geral, Corrente e Seca das Empresas Participantes da
Governanca Corporativa

Demonstrativo da Liquidez Geral, Corrente e Seca das Empresas Nao

Participantes da Governanca Corporativa

Empresa Liquidez Seca
Liquidez Geral Liquidez Corrente (AC-
((AC+RLP)/(PC+ELP)) (AC/PC) estoques)/PC

2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006 [2002 2003 2004 2005 2006
Usiminas™ 1550 lo50 [0,70 0,90 [1,00 Jo,70 [1,00 [1,60 [1,70 |2,40 |o,50 |0,70 [1,10 [1,00 |1.60
Eucatex”  lpeo Jo60 Jo60  |0.40 0,50 |o,60 0,60 0,60 0,50 [1,70 0,30 |0.40 0,40 |0,30 [1,20
BR Rodovias™ |y 10 Jo,10 |00 |0,10 0,20 0,20 0,10 0,10 0,30 |0,20 0,20 |0,10 0,10 |0,30 [0,20

Marisol” 1,80 [1,50 1,60 [1,60 [1,60 [3.60 [2,80 2,80 |3,20 |2,70 |2,70 |2,10 |2,10 |2,20 |2,00
Lojas Renner” | | - 1,60 1,40 |- ; - 1,60 1,40 | ; - |1,40 1,20
Copel* 0,70 0,80 090 0,90 0,90 |1,30 [1,10 0,70 |1,10 1,20 |1,30 [1,10 0,70 |1,00 |1,10

Sanepar** 0,20 /0,30 (0,30  [0,30 0,30 0,70 |1,00 0,90 |1,10 |0,80 0,70 {1,00 0,80 {1,00 |0,80
Quadro 21 - Demonstrativo da Liquidez Geral, Corrente e Seca das Empresas Nao Participantes da
Governancga Corporativa

Fonte: Economatica - dados financeiros, dados de mercado e dados econémicos
* Dados consolidados

** Dados nao consolidados

A lojas Renner nao divulgou os dados de 2002, 2003 e 2004
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DEMONSTRATIVO DE INFORMACOES FINANCEIROS E ECONOMICOS DA ALL

ESTRUTURA DE CAPITAL 2.002 2.003 2.004 2.005 2.006
Divida Total Liquida $ 592.882.000,00 544.015.000,00 171.349.000,00 96.853.000,00 2.615.615.000,00
Divida Total Bruta $ 645.785.000,00 797.655.000,00 936.306.000,00 1.103.135.000,00 4.354.655.000,00
Divida Bruta / Atv Tt % 56,00 54,00 44,00 42,00 49,00

Divida Bruta / Pat Lig % 244,00 241,00 127,00 118,00 178,00

Divida Liq / Pat Lig % 224,00 164,00 23,00 10,00 107,00

EBIT / Divida Bruta % 19,00 22,00 26,00 29,00 11,00

EBIT / Divida Liquida % 21,00 33,00 140,00 334,00 19,00

EBIT / Desp Fin Brut (x) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

EBIT / Desp Fin Liq (x) 1,00 1,00 2,00 3,00 1,00

Divida Bruta / Ebitda(x) 4,00 4,00 3,00 3,00 7,00

Divida CP / Divida Tt % 44,00 30,00 14,00 17,00 10,00

Kd nom (Custo Cap Terc)% 32,00 36,00 28,00 32,00 59,00

Exigivel Tt/ Ativo Tt % 77,00 77,00 66,00 65,00 73,00

Exigivel Tt / Pat Lig % 340,00 343,00 191,00 184,00 264,00

Exigivel Tt / Receita % 143,00 150,00 149,00 158,00 373,00

Ativo Fixo / Pat Liq % 137,00 167,00 91,00 91,00 116,00
Investimentos / Pat Lq % 29,00 82,00 34,00 25,00 104,00
LIQUIDEZ

Capital de Giro $ -278.507.000,00 -77.099.000,00 460.694.000,00 580.163.000,00 930.061.000,00
Capital Employed $ 968.465.000,00 1.203.686.000,00 1.771.956.000,00 2.141.533.000,00 8.101.992.000,00
CICLO

Prazo Med Estoques(dias) 13,00 16,00 14,00 15,00 23,00

Prazo Med Forneced(dias) 46,00 77,00 108,00 155,00 108,00

Prazo Med Recebim (dias) 42,00 31,00 30,00 29,00 28,00

Ciclo Financeiro (dias) 8,00 -30,00 -64,00 -111,00 -57,00

Ciclo Operacional (dias) 54,00 47,00 44,00 44,00 51,00
RENTABILIDADE

EBITDA $ 181.196.000,00 222.856.000,00 364.596.000,00 394.629.000,00 587.859.000,00
LAIR + Desp Fin Lig $ 135.215.000,00 188.182.000,00 290.444.000,00 337.625.000,00 444.174.000,00
Pay Out % 0,00 0,00 24,00 24,00 23,00

Giro do Ativo (x) 1,00 1,00 0,00 0,00 0,00

Giro do Pat Liqg (x) 2,00 2,00 1,00 1,00 1,00

Margem Bruta % 30,00 33,00 35,00 38,00 36,00

Margem EBIT % 20,00 23,00 25,00 30,00 29,00

Margem Operacional % 2,00 0,00 15,00 19,00 6,00

Margem Liquida % 1,00 1,00 16,00 16,00 4,00

Margem Ebitda % 29,00 29,00 38,00 36,00 34,00

Rentab do Ativo % 0,00 1,00 7,00 6,00 1,00

Rent Patr (pat final) % 2,00 3,00 20,00 18,00 3,00

Rent Patr (pat medio) % 2,00 3,00 28,00 20,00 5,00

Rent Patr (pat inicial)% 2,00 4,00 45,00 23,00 8,00
Alavancagem Financ (x) 0,00 0,00 1,00 2,00 1,00
Alavancagem Operac (x) 2,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Depreciacao / Imobiliz % 14,00 10,00 12,00 9,00 16,00

Capex / Deprec % 166,00 235,00 266,00 396,00 267,00

Quadro 22 - DEMONSTRATIVO DE INFORMAGOES FINANCEIROS E ECONOMICOS DA ALL
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DEMONSTRATIVO DE INFORMAGOES FINANCEIROS E ECONOMICOS DA

COPEL

ESTRUTURA DE CAPITAL
Divida Total Liquida $
Divida Total Bruta $
Divida Bruta / Atv Tt %
Divida Bruta / Pat Liq %
Divida Liqg / Pat Liq %
EBIT / Divida Bruta %
EBIT / Divida Liquida %
EBIT / Desp Fin Brut (x)
EBIT / Desp Fin Lig (x)
Divida Bruta / Ebitda(x)
Divida CP / Divida Tt %
Kd nom (Custo Cap Terc)%
Exigivel Tt / Ativo Tt %
Exigivel Tt / Pat Lig %
Ativo Fixo / Pat Liq %
Investimentos / Pat Lq %
LIQUIDEZ

Capital de Giro $

Capital Employed $
RENTABILIDADE
EBITDA $

LAIR + Desp Fin Lig $
Pay Out %

Giro do Ativo (x)

Giro do Pat Liq (x)
Margem Bruta %
Margem EBIT %
Margem Operacional %
Margem Liquida %

Margem Ebitda %

Rentab do Ativo %

2.002

2.003

2.004

2.005

2.014.374.000,00 1.610.730.000,00 1.312.055.000,00 912.339.000,00

2.214.293.000,00 1.959.611.000,00 1.831.291.000,00 2.044.105.000,00 2.596.927.000,00

25,90
46,90
42,60
14,20
15,70
0,40
0,80
5,60
8,90
53,20
44,70
80,90
112,90

10,50

236.510.000,00

7.950.567.000,00

392.422.000,00
58.099.000,00
0,00

0,30

0,60

11,80

11,80

-12,70

-12,00

14,70

-3,70

21,30
40,30
33,20
4,90
5,90
0,50
-0,70
5,10
13,60
7,90
47,10
89,10
108,60

9,40

121.998.000,00

8.182.557.000,00

387.866.000,00
106.724.000,00
24,90

0,30

0,60

3,20

3,20

9,20

5,70

13,00

1,90

18,50
35,70
25,50
32,80
45,80
1,40
214,30
2,00
36,60
21,40
48,00
92,30
105,10

8,90

-614.860.000,00

8.302.360.000,00

910.213.000,00
596.630.000,00
27,10

0,40

0,80

15,30

15,30

15,30

9,50

23,20

3,80

18,70
37,30
16,60
40,10
89,80
1,70
10,40
1,80
10,50
25,90
49,80
99,40
109,20

7,60

140.879.000,00

8.824.598.000,00

1.148.506.000,00
795.486.000,00
24,50

0,40

0,90

16,90

16,90

15,00

10,40

23,70

4,60

2.006

1.092.923.000,00

21,80
40,70
17,10
77,80
184,80
4,10
-8,40
1,30
35,80
23,90
46,60
87,20
105,30

4,80

432.263.000,00

10.281.760.000,00

1.975.788.000,00
1.574.229.000,00
22,60

0,50

0,80

45,00

37,50

34,10

23,10

36,70

10,40



Rent Patr (pat final) %
Rent Patr (pat medio) %
Rent Patr (pat inicial)%
Rentab Invest Subsid %
Alavancagem Financ (x)

Depreciacao / Imobiliz %

Capex / Deprec %

-6,80
-6,60
-6,30
-158,20
-5,80

4,80

3,50
3,60
3,60
105,20
13,30
5,50

101,70

7,30 9,20 19,50
7,50 9,50 20,90
7,70 9,80 22,60
2,30 -59,00 -8,10
1,90 1,70 2,30
5,90 6,10 6,20
0,00 0,00 0,00
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Quadro 23 - DEMONSTRATIVO DE INFORMAGOES FINANCEIROS E ECONOMICOS DA COPEL

DEMONSTRATIVO DE INFORMAGOES FINANCEIROS E ECONOMICOS DA

CEMIG

ESTRUTURA DE
CAPITAL

Divida Total Liquida $
Divida Total Bruta $
Divida Bruta / Atv Tt %
Divida Bruta / Pat Liq %
Divida Liq / Pat Lig %
EBIT / Divida Bruta %
EBIT / Divida Liquida %
EBIT / Desp Fin Brut (x)
EBIT / Desp Fin Liqg (x)
Divida Bruta / Ebitda(x)
Divida CP / Divida Tt %

Kd nom (Custo Cap Terc)%

Exigivel Tt / Ativo Tt %
Exigivel Tt / Pat Lig %
Ativo Fixo / Pat Liq %
Investimentos / Pat Lg %
LIQUIDEZ

Capital de Giro $
Capital Employed $
RENTABILIDADE
EBITDA $

LAIR + Desp Fin Lig $
Pay Out %

Giro do Ativo (x)

Giro do Pat Liq (x)
Margem Bruta %
Margem EBIT %
Margem Operacional %

2.002
3.261.769.000,00
3.384.744.000,00
25,00
60,00
57,00
16,00
16,00
0,00
1,00
3,00
25,00
53,00
59,00
143,00
139,00
11,00

-1.140.874.000,00
11.687.440.000,00

1.075.976.000,00
-547.095.000,00
-22,00

0,00

1,00

100,00

10,00

-2,00

2.003
3.418.268.000,00
3.858.749.000,00
26,00
59,00
52,00
32,00
36,00
2,00
-2,00
2,00
41,00
16,00
56,00
129,00
122,00
12,00

-958.922.000,00
13.095.410.000,00

1.796.659.000,00
1.165.338.000,00
27,00

0,00

1,00

100,00

22,00

28,00

2.004
3.321.586.000,00
4.217.809.000,00
25,00
58,00
46,00
43,00
54,00
2,00
-8,00
2,00
34,00
22,00
57,00
131,00
114,00
13,00

-563.534.000,00
14.213.490.000,00

2.265.823.000,00
1.756.516.000,00
50,00

0,00

1,00

32,00

25,00

20,00

2.005
3.591.398.000,00
4.935.533.000,00
25,00
69,00
50,00
40,00
55,00
2,00
-3,00
2,00
20,00
25,00
64,00
176,00
124,00
14,00

-521.844.000,00
15.104.830.000,00

2.488.439.000,00
1.841.426.000,00
103,00

0,00

1,00

28,00

24,00

23,00

2.006
6.273.436.000,00
7.648.937.000,00
33,00
102,00
83,00
33,00
40,00
2,00
50,00
3,00
11,00
29,00
68,00
209,00
144,00
13,00

645.870.000,00
18.293.930.000,00

3.011.953.000,00
2.302.901.000,00
80,00

0,00

1,00

28,00

26,00

22,00
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Margem Liquida %
Margem Ebitda %
Rentab do Ativo %

Rent Patr (pat final) %
Rent Patr (pat medio) %
Rent Patr (pat inicial)%
Rentab Invest Subsid %
Alavancagem Financ (x)
Depreciacao / Imobiliz %
Capex / Deprec %

-20,00
21,00
-7,00
-18,00
-16,00
-15,00
6,00
7,00
158,00

21,00
32,00
8,00
18,00
20,00
21,00
3,00
7,00
141,00

19,00
32,00
8,00
19,00
20,00
21,00
2,00
7,00
179,00

24,00
30,00
10,00
28,00
28,00
28,00
3,00
7,00
229,00

18,00
31,00
7,00
23,00
23,00
24,00
3,00
8,00
219,00

Quadro 24 - DEMONSTRATIVO DE INFORMAGOES FINANCEIROS E ECONOMICOS DA CEMIG

DEMONSTRATIVO DE INFORMAGOES FINANCEIROS E ECONOMICOS DA

EUCATEX

ANO
ESTRUTURA DE CAPITAL
Divida Total Liquida $
Divida Total Bruta $
Divida Bruta / Atv Tt %
Divida Bruta / Pat Liq %
Divida Liq / Pat Lig %
EBIT / Divida Bruta %
EBIT / Divida Liquida %
EBIT / Desp Fin Brut (x)
EBIT / Desp Fin Liqg (x)
Divida Bruta / Ebitda(x)
Divida CP / Divida Tt %
Kd nom (Custo Cap Terc)%
Exigivel Tt/ Ativo Tt %
Exigivel Tt / Pat Lig %
Exigivel Tt / Receita %
Ativo Fixo / Pat Liq %
Investimentos / Pat Lg %
LIQUIDEZ
Capital de Giro $
Capital Employed $
CICLO
Prazo Med Estoques(dias)

Prazo Med Forneced(dias)
Prazo Med Recebim (dias)
Ciclo Financeiro (dias)

Ciclo Operacional (dias)

2.002

2.003

2.004

302.065.000,00 252.009.000,00 255.599.000,00
317.471.000,00 292.658.000,00 318.724.000,00

40,10
117,80
112,10
11,10
11,60
0,20
0,40
4,20
46,60
67,00
66,00
193,70
125,90
165,70
5,50

35,10
137,30
118,20
11,20
13,00
0,40
0,50
7,50
96,20
25,20
74,40
291,00
133,70
202,10
6,90

-111.067.000,00 -163.536.000,00
686.879.000,00 750.055.000,00

69,80
81,50
94,80
83,10
164,60

62,20
50,30
81,40
93,30
143,60

36,00
184,90
148,30
16,80
20,90
0,60
0,70
4,40
98,20
31,50
80,50
413,00
132,20
251,70
8,60

-175.132.000,00
768.454.000,00

68,30
66,50
70,00
71,70
138,20

2.005

322.380.000,00
330.017.000,00
41,00

453,30

442,80

9,90

10,10

0,50

1,50

5,90

99,80

19,90

91,00

1.005,60
131,30

695,90

1,30

-231.243.000,00
673.308.000,00

62,90
74,10
67,90
56,60
130,80

2.006

99.507.000,00
114.848.000,00
11,60

28,30

24,50

28,90

33,30

0,30

0,40

1,80

28,60

37,60

59,10

144,20

102,80

174,00

0,20

97.468.000,00
879.637.000,00

60,10
68,90
71,90
63,20
132,10
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RENTABILIDADE

EBITDA $ 74.811.000,00 38.779.000,00 73.085.000,00 56.135.000,00 64.972.000,00
LAIR + Desp Fin Lig $ 59.730.000,00 21.824.000,00 34.124.000,00 7.520.000,00 106.835.000,00
Giro do Ativo (x) 0,50 0,60 0,60 0,70 0,60

Giro do Pat Liq (x) 1,50 2,20 3,10 7,70 1,40

Margem Bruta % 30,00 30,00 31,90 29,30 28,80
Margem EBIT % 8,50 7,10 9,90 5,90 5,80

Margem Operacional % -12,00 -14,70 -7,00 -2,50 -12,20
Margem Liquida % -8,00 -10,60 -7,40 -17,90 4,90

Margem Ebitda % 18,00 8,40 13,60 10,10 11,40

Rentab do Ativo % -4,20 -5,90 -4,50 -12,40 2,80

Rent Patr (pat final) % -12,40 -23,00 -23,30 -136,80 6,90

Rent Patr (pat medio) % -11,60 -20,30 -20,80 -81,20 11,70

Rent Patr (pat inicial)% -11,00 -18,20 -18,80 -57,80 38,50
Alavancagem Financ (x) -1,70 -8,80 -6,00 14,00 0,60
Alavancagem Operac (x) 3,50 4,30 3,20 5,00 5,00
Depreciacao / Imobiliz % 6,70 7,70 8,20 10,90 10,70

Capex / Deprec % 61,60 85,50 114,20 219,80 156,90

Quadro 25 - DEMONSTRATIVO DE INFORMAGOES FINANCEIROS E ECONOMICOS DA
EUCATEX

DEMONSTRATIVO DE INFORMACOES FINANCEIROS ECONOMICOS DA
DURATEX

ANO 2002 2003 2004 2005 2006
Estrutura de Capital
Divida Total Liquida $ 174.397.000,00 351.127.000,00 412.602.000,00 357.063.000,00 43.591.000,00
Divida Total Bruta $ 444.581.000,00 452.168.000,00 517.693.000,00 591.036.000,00 618.192.000,00
Divida Bruta / Atv Tt % 26 27 29 30 26
Divida Bruta / Pat Liq % 49 48 52 56 44
Divida Liq / Pat Lig % 19 37 42 34 3
EBIT / Divida Bruta % 38 37 47 48 63
EBIT / Divida Liquida % 96 47 58 80 899
EBIT / Desp Fin Brut (x) 1 1 2 2 4
EBIT / Desp Fin Liq (x) 6 3 4 4 10
Divida Bruta / Ebitda(x) 2 2 2 2 1
Divida CP / Divida Tt % 30 35 34 26 58
Kd nom (Custo Cap Terc)% 44 34 22 26 19
Exigivel Tt/ Ativo Tt % 46 44 45 46 41
Exigivel Tt/ Pat Liq % 86 78 83 85 70
Exigivel Tt / Receita % 90 74 69 71 66
Ativo Fixo / Pat Liq % 110 116 115 111 85
Liquidez
Capital de Giro $ 305.340.000,00 231.505.000,00 276.407.000,00 408.040.000,00 537.870.000,00

Capital Employed $ 1.485.911.000,00 1.531.980.000,00 1.641.832.000,00 1.779.787.000,00 2.133.617.000,00

Ciclo

Prazo Med Estoques(dias) 103 109 97 87 74
Prazo Med Forneced(dias) 57 21 15 16 18
Prazo Med Recebim (dias) 100 97 98 94 94




Ciclo Financeiro (dias)
Ciclo Operacional (dias)
EBITDA $

LAIR + Desp Fin Lig $
Pay Out %

Giro do Ativo (x)

Giro do Pat Liq (x)
Margem Bruta %
Margem EBIT %
Margem Operacional %
Margem Liquida %
Margem Ebitda %
Rentab do Ativo %

Rent Patr (pat final) %
Rent Patr (pat medio) %
Rent Patr (pat inicial)%
Alavancagem Financ (x)
Alavancagem Operac (x)
Depreciacao / Imobiliz %
Capex / Deprec %

146
203
210.429.000,00
155.766.000,00
34
1
1
37
19
11

502

186
207
224.662.000,00
165.843.000,00
40
1
1
36
17

268

179
195
311.360.000,00
246.581.000,00
46
1
1
39
20
10
11
26
7
13
13
13
1
2
7
162

166
182
362.598.000,00
293.954.000,00
34
1
1
41
22
13
11
29
7
13
13
14
1
2
7
135

109

150
169
458.070.000,00
386.855.000,00
34
1
1
43
26
18
15
31
10
16
18
22
1
2
7
133

Quadro 26 - DEMONSTRATIVO DE INFORMAGOES FINANCEIROS ECONOMICOS DA DURATEX

Fonte: Economatica
Adaptagao: Autor

DEMONSTRATIVO
USIMINAS

ANO
Estrutura de Capital
Divida Total Liquida $
Divida Total Bruta $
Divida Bruta / Atv Tt %
Divida Bruta / Pat Liq %
Divida Liq / Pat Lig %
EBIT / Divida Bruta %
EBIT / Divida Liquida %
EBIT / Desp Fin Brut (x)
EBIT / Desp Fin Liqg (x)
Divida Bruta / Ebitda(x)
Divida CP / Divida Tt %
Kd nom (Custo Cap Terc)%
Exigivel Tt / Ativo Tt %
Exigivel Tt / Pat Lig %
Exigivel Tt / Receita %
Ativo Fixo / Pat Liq %
Investimentos / Pat Lg %
Liquidez
Capital de Giro $
Capital Employed $
Ciclo

DE INFORMACOES FINANCEIROS ECONOMICOS DA

2002

8.276.287.000,00
9.008.042.000,00
58,00

297,00

272,80

22,20

24,10

0,60

0,70

3,70

43,20

45,00

80,50

411,70

188,30

306,50

2,00

-1.337.730.000,00
14.378.530.000,00

2003

6.086.775.000,00
6.929.782.000,00
44,50

173,30

152,20

39,00

44,40

3,20

3,20

2,30

37,60

9,30

74,30

289,40

133,60

231,90

4,50

42.352.000,00
13.969.940.000,00

2004

2.964.121.000,00
4.866.295.000,00
28,70

81,80

49,80

104,50

171,60

5,70

6,60

0,90

27,90

13,00

65,00

185,40

90,20

149,50

5,80

2.426.402.000,00
14.422.620.000,00

2005

1.513.148.000,00
3.443.802.000,00
18,90

39,30

17,30

143,00

325,50

6,30

7,40

0,60

33,40

16,00

51,90

107,90

72,40

98,80

15,20

2.699.755.000,00
15.406.100.000,00

16.539.650.000,00

2006

338.044.000,00
3.059.106.000,00
16,10

29,40

3,20

121,70
1.101,30

7,20

11,20

0,70

24,20

15,00

45,10

82,10

68,90

81,30

16,90

4.406.447.000,00




Prazo Med Estoques(dias)
Prazo Med Forneced(dias)
Prazo Med Recebim (dias)
Ciclo Financeiro (dias)
Ciclo Operacional (dias)
Rentabilidade

EBITDA $

LAIR + Desp Fin Lig $
Pay Out %

Giro do Ativo (x)

Giro do Pat Liq (x)
Margem Bruta %

Margem EBIT %

Margem Operacional %
Margem Liquida %
Margem Ebitda %

Rentab do Ativo %

Rent Patr (pat final) %
Rent Patr (pat medio) %
Rent Patr (pat inicial)%
Rentab Invest Subsid %
Alavancagem Financ (x)
Alavancagem Operac (x)
Depreciacao / Imobiliz %

Capex / Deprec %

105,20
57,80
74,60

122,00

179,90

2.405.934.000,00
2.041.562.000,00
0,00

0,40

2,20

35,50

30,10

-9,90

-4,90

36,30

-2,10

-10,70

-10,20

-9,70

643,90

-0,70

1,20

5,20

93,40
31,00
60,00
122,40
153,40

3.066.861.000,00
2.646.014.000,00
30,60

0,60

2,20

35,80

31,20

21,10

15,10

35,40

8,40

32,70

37,10

43,10

87,80

2,40

1,10

5,40

89,10

107,10
18,80
55,60

144,00

162,70

5.502.096.000,00
5.174.111.000,00
35,90

0,70

2,10

45,60

41,60

36,90

24,70

45,00

17,80

50,70

60,70

75,50

110,10

2,30

1,10

5,80

61,30

119,50
18,70
48,10

149,00

167,60

5.439.714.000,00
5.641.437.000,00
28,50
0,70
1,50
41,50
37,80
38,50
30,00
41,70
21,50
44,80
53,30
65,90
70,60
1,80
1,10
7,60
68,80 -

110

112,40
23,20
54,30

143,40

166,60

4.247.811.000,00
3.756.182.000,00
33,80

0,70

1,20

34,40

30,00

27,20

20,30

34,20

13,30

24,10

26,20

28,70

8,60

1,60

1,10

7,90

Fonte: Economatica

Adaptacao: Autor

Quadro 27 - DEMONSTRATIVO DE INFORMAGOES FINANCEIROS ECONOMICOS DA USIMINAS

DEMONSTRATIVO DE INFORMACOES FINANCEIROS ECONOMICOS DA

GERDAU

ANO

Estrutura de Capital
Divida Total Liquida $
Divida Total Bruta $
Divida Bruta / Atv Tt %
Divida Bruta / Pat Lig %
Divida Liqg / Pat Liq %
EBIT / Divida Bruta %
EBIT / Divida Liquida %
EBIT / Desp Fin Brut (x)
EBIT / Desp Fin Lig (x)
Divida Bruta / Ebitda(x)
Divida CP / Divida Tt %

QUADRO 28 - DEMONSTRATIVO DE INFORMAGCOES FINANCEIROS ECONOMICOS DA GERDAU
2002 2003 2004 2005 2006
5.737.119.000,00  5.245.521.000,00 4.334.876.000,00 2.186.736.000,00 3.099.057.000,00
7.167.775.000,00 6.262.527.000,00 6.376.843.000,00 7.651.430.000,00 9.065.880.000,00
50,00 44,00 34,00 35,00 34,00
218,00 152,00 105,00 95,00 91,00
174,00 127,00 71,00 27,00 31,00
23,00 33,00 75,00 53,00 48,00
28,00 40,00 110,00 186,00 140,00
1,00 1,00 12,00 8,00 8,00
1,00 3,00 27,00 136,00 -13,00
3,00 2,00 1,00 2,00 2,00
52,00 39,00 31,00 17,00 22,00




Kd nom (Custo Cap Terc)% 33,00

Exigivel Tt / Ativo Tt %
Exigivel Tt/ Pat Lig %
Exigivel Tt / Receita %
Ativo Fixo / Pat Liq %
Investimentos / Pat Lq %
Liquidez

Capital de Giro $

Ciclo

Prazo Med Estoques(dias)
Prazo Med Forneced(dias)
Prazo Med Recebim (dias)
Ciclo Financeiro (dias)
Ciclo Operacional (dias)
Rentabilidade

EBITDA $

LAIR + Desp Fin Lig $
Pay Out %

Giro do Ativo (x)

Giro do Pat Liq (x)
Margem Bruta %

Margem EBIT %

Margem Operacional %

Margem Liquida %
Margem Ebitda %
Rentab do Ativo %

Rent Patr (pat final) %
Rent Patr (pat medio) %
Rent Patr (pat inicial)%
Rentab Invest Subsid %
Alavancagem Financ (x)
Alavancagem Operac (x)
Depreciacao / Imobiliz %
Capex / Deprec %

77,00
339,00
122,00
231,00
28,00

(17.808.000,00)

122
51
56
127
178

2.148.164.000,00
1.995.220.000,00

34

]

3

29

18

10

9

23

6

24

27

30

- ©O© N N

21,00
71,00
245,00
76,00
179,00
11,00

991.981.000,00

83
43
43
84
127

2.698.026.000,00
1.786.174.000,00

31

1

3

25

16

9

9

20

8

28

31

6,00
67,00
207,00
64,00
131,00
2,00

4.308.597.000,00

114
52
48
110
162

5.740.554.000,00
4.605.843.000,00

33

]

3

32

24

23

14

29

15

47

56

69

3

1

10

167

8,00
63,00
172,00
65,00
108,00
1,00

7.940.070.000,00

93
39
36
91
129

5.041.212.000,00
4.364.166.000,00

34

]

3

27

19

19

13

24

13

35

39

46

3

1

11

199

111

7,00
63,00
170,00
72,00
112,00
4,00

8.556.963.000,00

98
44
39
94
138

5.329.040.000,00
4.005.657.000,00

38

1

2

28

18

19

12

23

11

29

32

36

-9939

12
269

Fonte: Economatica
Adpatacao: Autor

Quadro 28 - DEMONSTRATIVO DE INFORMAGOES FINANCEIROS ECONOMICOS DA GERDAU
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DEMONSTRATIVO DE INFORMAGCOES FINANCEIROS E ECONOMICOS DAS

LOJAS RENNER

ANO

Estrutura de Capital
Divida Total Liquida $
Divida Total Bruta $
Divida Bruta / Atv Tt %
Divida Bruta / Pat Liq %
Divida Liq / Pat Liq %
EBIT / Divida Bruta %
EBIT / Divida Liquida %
EBIT / Desp Fin Brut (x)
EBIT / Desp Fin Liq (x)
Divida Bruta / Ebitda(x)
Divida CP / Divida Tt %
Kd nom (Custo Cap Terc)%
Exigivel Tt/ Ativo Tt %
Exigivel Tt/ Pat Liq %
Exigivel Tt / Receita %
Ativo Fixo / Pat Lig %
Liquidez

Capital de Giro $

Capital Employed $
Ciclo

Prazo Med Estoques(dias)
Prazo Med Forneced(dias)
Prazo Med Recebim (dias)
Ciclo Financeiro (dias)
Ciclo Operacional (dias)
Rentabilidade

EBITDA $

LAIR + Desp Fin Lig $
Pay Out %

Giro do Ativo (x)

Giro do Pat Liq (x)
Margem Bruta %
Margem EBIT %
Margem Operacional %
Margem Liquida %
Margem Ebitda %
Rentab do Ativo %

Rent Patr (pat final) %
Rent Patr (pat medio) %
Rent Patr (pat inicial)%
Alavancagem Financ (x)
Alavancagem Operac (x)
Depreciacao / Imobiliz %
Capex / Deprec %

2002 2003 2004 2005

-213.348.000,00
63.181.000,00
6,00

12,20

-41,20

193,10

-57,20

1,20

-5,90

0,50

100,00

51,00

104,30

47,50

38,90

307.891.000,00
627.629.000,00

53,70
127,50
128,20
54,40
181,90

123.442.000,00
88.834.000,00
81,80

1,10

2,20

45,60

10,70

9,70

7,10

10,90

7,60

15,50

2,70
4,20

234,30

2006

-193.838.000,00
93.365.000,00
7,80

17,20

-35,60

162,30

-78,20

1,30

21,90

0,50

100,00

185,90

54,70

120,70

45,70

44,30

255.525.000,00
666.128.000,00

54,20
101,60
109,20
61,90
163,40

184.426.000,00
140.576.000,00
75,00

1,20

2,60

45,60

10,50

9,70

6,90

12,80

8,20

18,20

18,60

19,10

2,10

4,30

19,30

306,30




Fonte: Economatica

Adaptacgao: Autor

Dados: Consolidados 2005 e 2006 ~ )
Quadro 29 - DEMONSTRATIVO DE INFORMACOES FINANCEIROS E ECONOMICOS DAS LOJAS
RENNER
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DEMONSTRATIVO DE INFORMAGCOES FINANCEIROS E ECONOMICOS DAS

LOJAS HERING

ANO

Estrutura de Capital
Divida Total Liquida $
Divida Total Bruta $
Divida Liq / Pat Lig %
EBIT / Divida Bruta %
EBIT / Divida Liquida %
EBIT / Desp Fin Brut (x)
Divida Bruta / Ebitda(x)

Divida CP / Divida Tt %

Kd nom (Custo Cap Terc)%

Exigivel Tt/ Ativo Tt %
Exigivel Tt / Pat Lig %
Exigivel Tt / Receita %
Ativo Fixo / Pat Liq %
Investimentos / Pat Lq %
Liquidez

Capital de Giro $

Capital Employed $

Ciclo

Prazo Med Estoques(dias)
Prazo Med Forneced(dias)
Prazo Med Recebim (dias)
Ciclo Financeiro (dias)
Ciclo Operacional (dias)
Rentabilidade

EBITDA $

LAIR + Desp Fin Lig $

2002

-47000

8000

-2325
396

0

0

100
1514
121
-570
1491
-334

-2

-1561000

11.155.000,00

163

258

-87

172

351000

-206000

2003

-18000

2000

-2000

222

100
15525
127
-477
1294

-266

-1238000

11.067.000,00

182

272

89

271

320000

673000

2004

-39000

50450
154
-287
1432

-128

-202000

11.681.000,00

227

304

93

320

495000

-48000

2005

-89000

159
-270
1271

-114

33000

11.569.000,00

302
197
92

197

395

621000

99000

2006

-146000

229
-178

1323

74000

7.817.000,00

271
154
45

163

317

397000

155000




Pay Out %

Giro do Ativo (x)

Giro do Pat Liq (x)
Margem Bruta %
Margem EBIT %
Margem Operacional %
Margem Liquida %
Margem Ebitda %
Rentab do Ativo %
Alavancagem Financ (x)
Alavancagem Operac (x)
Depreciacao / Imobiliz %

Capex / Deprec %

0 0 0
0 0 0
0 0 0
84 86 85
17 -3 -2
-133 -118 -79
-133 -45 -67
33 26 37
-11 -4 -7
-32 3 16
-5 -27 -42
6 6 6
18 26 23

0 0

0 0

0 0
88 86
6 -9
-45 -50
-34 -248
41 28
-4 -43
3 -1
14 -10
6 6
35 29

Fonte: Economatica

Adpatacao: Autor

Dados Nao Consolidados
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Quadro 30 - DEMONSTRATIVO DE INFORMAGOES FINANCEIROS E ECONOMICOS DAS LOJAS
HERING

DEMONSTRATIVO DE INFORMAGOES FINANCEIROS E ECONOMICOS DA

MARISOL

ANO

Estrutura de Capital
Divida Total Liquida $
Divida Total Bruta $

Divida Bruta / Atv Tt %

Divida Liq / Pat Liq %

EBIT / Divida Bruta %

EBIT / Desp Fin Liqg (x)

Divida Bruta / Ebitda(x)

Divida Bruta / Pat Liq %

EBIT / Divida Liquida %

EBIT / Desp Fin Brut (x)

Divida CP / Divida Tt %

2002

42.958.000,00
60.502.000,00
23,40

44,10

31,30

15,20

21,40

0,50

1,00

2,00

21,10

Kd nom (Custo Cap Terc)% 37,20

2003

28.847.000,00
52.687.000,00
19,70

34,60

18,90

22,00

40,10

0,40

0,90

1,90

21,50

44,60

2004

2005

16.793.000,00 30.902.000,00

53.347.000,00 54.452.000,00

17,60
30,40
9,60
78,70
250,00
2,50
3,90
1,00
26,30

31,30

17,20
28,60
16,20
51,60
91,00
2,20
5,90
1,30
19,20

24,40

2006

41.646.000,00
70.853.000,00
19,40

33,20

19,50

22,30

37,90

1,30

5,70

2,00

23,60

22,70




Exigivel Tt / Ativo Tt %
Exigivel Tt / Pat Lig %
Exigivel Tt / Receita %
Ativo Fixo / Pat Liq %
Investimentos / Pat Lq %
Liquidez

Capital de Giro $

Capital Employed $
Ciclo

Prazo Med Estoques(dias)
Prazo Med Forneced(dias)
Prazo Med Recebim (dias)
Ciclo Financeiro (dias)
Ciclo Operacional (dias)
Rentabilidade

EBITDA $

LAIR + Desp Fin Lig $
Pay Out %

Giro do Ativo (x)

Giro do Pat Liq (x)
Margem Bruta %
Margem EBIT %
Margem Operacional %
Margem Liquida %
Margem Ebitda %
Rentab do Ativo %

Rent Patr (pat final) %
Rent Patr (pat medio) %
Rent Patr (pat inicial)%
Rentab Invest Subsid %
Alavancagem Financ (x)
Alavancagem Operac (x)
Depreciacao / Imobiliz %

Capex / Deprec %

Quadro 31 - DEMONSTRATIVO DE INFORMAGOES FINANCEIROS E ECONOMICOS DA

47,10 43,10 42,20
88,90 75,80 73,10
50,50 41,20 39,50
59,60 54,20 50,10
0,40 0,30 0,30
105.435.000,00 96.839.000,00 113.731.000,00
231.339.000,00 224.096.000,00 253.975.000,00
89,90 74,30 84,60
39,40 30,00 32,60
107,90 93,20 94,00
158,40 137,50 146,10
197,80 167,50 178,60
29.766.000,00 27.793.000,00 55.413.000,00
11.734.000,00 40.298.000,00 54.441.000,00
-133,80 27,70 37,20
0,90 1,00 1,10
1,80 1,80 1,90
38,30 39,50 46,40
3,80 4,10 12,90
-3,10 -2,70 5,30
-1,00 7,70 11,60
12,30 9,90 17,10
-0,90 8,10 12,40
-1,70 14,20 21,50
-1,70 15,00 23,00
-1,70 15,80 24,70
-1.326,10 0,00 0,00
-0,40 0,90 1,00
10,00 9,60 3,60
24,60 17,60 14,60
143,10 100,20 161,50

MARISOL

40,00
66,80
37,90
53,50

0,40

122.057.000,00

272.320.000,00

104,90
31,10
96,80
170,50

201,60

43.328.000,00
40.397.000,00
40,20

1,10

1,80

46,10

8,40

3,60

8,40

12,90

8,80

14,70

15,30

16,00

0,00

5,50
15,70

202,30

Fonte: Economatica / Adaptagao: Autor

41,50
70,80
43,80
47,80

4,70

120.922.000,00

311.294.000,00

88,60
30,20
97,00
155,40

185,60

34.941.000,00
29.330.000,00
23,80

0,90

1,60

41,40

4,60

4,30

8,10

10,10

7,70

13,10

13,90

14,80

0,00

1,60

9,10

15,80

115




DEMONSTRATIVO DE INFORMACOES FINANCEIROS E ECONOMICOS DAS

CIA HERING

ANO

Estrutura de Capital
Divida Total Liquida $
Divida Total Bruta $
Divida Bruta / Atv Tt %
Divida Bruta / Pat Liq %
Divida Liq / Pat Lig %
EBIT / Divida Bruta %
EBIT / Divida Liquida %
EBIT / Desp Fin Brut (x)
EBIT / Desp Fin Liqg (x)
Divida Bruta / Ebitda(x)
Divida CP / Divida Tt %
Kd nom (Custo Cap Terc)%
Exigivel Tt / Ativo Tt %
Exigivel Tt / Pat Lig %
Exigivel Tt / Receita %
Ativo Fixo / Pat Liq %
Investimentos / Pat Lq %
Liquidez

Capital de Giro $

Capital Employed $
Ciclo

Prazo Med Estoques(dias)
Prazo Med Forneced(dias)
Prazo Med Recebim (dias)
Ciclo Financeiro (dias)
Ciclo Operacional (dias)
Rentabilidade

EBITDA $

LAIR + Desp Fin Lig $
Giro do Pat Liq (x)
Margem Bruta %
Margem EBIT %
Margem Operacional %
Margem Liquida %
Margem Ebitda %
Rentab do Ativo %

Rent Patr (pat final) %
Rent Patr (pat medio) %
Rent Patr (pat inicial)%
Rentab Invest Subsid %
Alavancagem Financ (x)

Alavancagem Operac (x)

Depreciacao / Imobiliz %

2002

567.301.000,00
592.495.000,00
81,00

8.226,00
7.876,00

8,00

8,00

0,00

0,00

9,00

17,00

70,00

99,00
10.024,00
231,00
3.323,00

46,00

-9.123.000,00
640.446.000,00

96,00
78,00
95,00
113,00
190,00

68.224.000,00
27.794.000,00
43,00

38,00

15,00

-43,00

-41,00

22,00

-17,00
-1.760,00
-264,00
-143,00
-339,00
-239,00

3,00

6,00

2003

459.749.000,00
478.972.000,00
72,00

2.547,00
2.445,00

6,00

6,00

1,00

1,00

11,00

12,00

9,00

97,00

3.457,00
218,00
1.247,00

26,00

11.149.000,00
584.073.000,00

63,00
73,00
103,00
93,00
166,00

43.851.000,00
30.979.000,00
16,00

33,00

10,00

4,00

4,00

15,00

2,00

62,00

89,00

161,00

-14,00

13,00

3,00

4,00

2004

484.578.000,00
492.255.000,00
72,00
46.265,00
45.543,00

6,00

6,00

0,00

1,00

14,00

14,00

15,00

100,00
64.494,00
205,00
20.845,00
419,00

18.024.000,00
596.716.000,00

68,00
57,00
116,00
127,00
184,00

35.204.000,00
19.917.000,00
314,00

35,00

9,00

-5,00

-5,00

11,00

-3,00
-1.667,00
-179,00
-94,00

-57,00

-522,00

4,00

4,00

2005

191.223.000,00
200.104.000,00
41,00

625,00

597,00

18,00

19,00

0,00

-1,00

9,00

21,00

17,00

93,00

1.435,00
144,00

676,00

11,00

-770.000,00
363.725.000,00

60,00
64,00
117,00
113,00
178,00

23.342.000,00
-12.962.000,00
10,00

37,00

11,00

17,00

10,00

7,00

6,00

97,00

187,00
2.911,00
-133,00
-40,00

3,00

4,00

2006

188.030.000,00
193.259.000,00
40,00

360,00

350,00

22,00

22,00

1,00

2,00

4,00

23,00

41,00

89,00

804,00

131,00

395,00

2,00

35.377.000,00
402.893.000,00

75,00
46,00
110,00
139,00
185,00

52.839.000,00
38.962.000,00
6,00

40,00

13,00

6,00

5,00

16,00

4,00

32,00

40,00

54,00

4,00

3,00

5,00

116




117

Capex / Deprec % 22,00 45,00 49,00 56,00 86,00
Quadro 32 - DEMONSTRATIVO DE INFORMACOES FINANCEIROS E ECONOMICOS DAS CIA
HERING

Fonte: Economatica
Adaptacao: Autor

DEMONSTRATIVO DE INFORMAGOES FINANCEIROS E CONOMICOS DA

SANEPAR
ANO 2002 2003 2004 2005 2006
Estrutura de Capital
Divida Total Liquida $ 1.124.788.000,00 726.612.000,00 796.289.000,00 783.101.000,00 965.806.000,00
Divida Total Bruta $ 1.168.214.000,00 872.043.000,00 819.136.000,00 898.783.000,00 1.000.528.000,00
Divida Bruta / Atv Tt % 38,40 26,20 23,70 23,20 24,10
Divida Bruta / Pat Lig % 105,80 52,20 43,70 42,10 42,80
Divida Liq / Pat Lig % 101,80 43,50 42,50 36,70 41,40
EBIT / Divida Bruta % 33,00 45,80 48,70 46,10 37,10
EBIT / Divida Liquida % 34,30 54,90 50,10 53,00 38,40
EBIT / Desp Fin Brut (x) 1,80 3,50 4,40 3,10 3,40
EBIT / Desp Fin Liq (x) 1,90 11,90 5,90 3,70 4,30
Divida Bruta / Ebitda(x) 2,50 1,90 1,80 1,90 2,20
Divida CP / Divida Tt % 9,00 11,50 11,70 14,10 13,00
Kd nom (Custo Cap Terc)% 24,20 9,70 10,40 16,10 12,30
Exigivel Tt/ Ativo Tt % 63,70 49,80 45,90 44,90 43,80
Exigivel Tt / Pat Lig % 175,60 99,20 84,80 81,40 78,00
Exigivel Tt / Receita % 217,90 172,50 154,00 155,30 157,90
Ativo Fixo / Pat Liq % 241,00 169,10 161,20 153,50 151,80
Investimentos / PatLq% 0,10 0,00 0,00 0,10 0,10
Liquidez
Capital de Giro $ -85.334.000,00  311.000,00 -35.688.000,00  24.870.000,00  -55.469.000,00
Capital Employed $ HHHHHHHHE 3.091.644.000,00 3.269.191.000,00 3.642.899.000,00 3.921.124.000,00
Ciclo
Prazo Med Estoques(dias) 15,30 12,60 19,20 16,10 15,00
Prazo Med Forneced(dias) 45,40 35,00 38,20 36,90 35,10
Prazo Med Recebim (dias) 73,20 70,10 72,30 81,50 80,80
Ciclo Financeiro (dias) 43,10 47,70 53,30 60,70 60,60
Ciclo Operacional (dias) 88,50 82,70 91,50 97,70 95,70
Rentabilidade
EBITDA $ 470.182.000,00 460.869.000,00 459.372.000,00 482.493.000,00 453.341.000,00
LAIR + Desp Fin Lig $ 382.012.000,00 370.327.000,00 359.896.000,00 374.980.000,00 330.212.000,00
Pay Out % 46,20 39,10 28,30 28,00 28,00
Giro do Ativo (x) 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30
Giro do Pat Liq (x) 0,80 0,60 0,60 0,50 0,50
Margem Bruta % 68,30 67,10 63,10 61,10 57,70
Margem EBIT % 43,40 41,60 38,70 37,10 32,20
Margem Operacional % 21,10 35,40 28,40 23,80 21,90




Margem Liquida %
Margem Ebitda %
Rentab do Ativo %

Rent Patr (pat final) %
Rent Patr (pat medio) %
Rent Patr (pat inicial)%
Alavancagem Financ (x)
Alavancagem Operac (x)
Depreciacao / Imobiliz %

Capex / Deprec %

16,20
52,80
4,70
13,10
13,60
14,20
1,20
1,60
3,40
315,60

27,10
48,00
7,80
15,60
18,70
23,50
1,80
1,60
3,30
285,90

20,40
44,50
6,10
11,20
11,90
12,60
1,40
1,60
3,50
303,90

17,30
43,20
5,00
9,10
9,60
10,30
1,10
1,60
3,50
344,70

118

15,30
39,30
4,30
7,60
7,90
8,30
1,20
1,80
3,50
435,30

Quadro 33 - DEMONSTRATIVO DE INFORMACOES FINANCEIROS E CONOMICOS DA SANEPAR
Fonte: Eonomatica
Adaptacao: Autor

Dados: Nao Consolidados

DEMONSTRATIVO DE INFORMAGOES FINANCEIROS E ECONOMICOS DA

SABESP

ANO

Estrutura de Capital
Divida Total Liquida $
Divida Total Bruta $
Divida Bruta / Atv Tt %
Divida Bruta / Pat Liq %
Divida Liqg / Pat Liq %
EBIT / Divida Bruta %
EBIT / Divida Liquida %
EBIT / Desp Fin Brut (x)
EBIT / Desp Fin Lig (x)
Divida Bruta / Ebitda(x)
Divida CP / Divida Tt %
Kd nom (Custo Cap Terc)%
Exigivel Tt / Ativo Tt %
Exigivel Tt / Pat Liq %
Exigivel Tt / Receita %
Ativo Fixo / Pat Liq %
Liquidez

Capital de Giro $

2002

7.462.985.000,00
7.925.123.000,00
49,00

109,00

103,00

17,00

18,00

1,00

1,00

4,00

17,00

37,00

56,00

125,00

241,00

188,00

-429.099.000,00

2003

6.983.250.000,00
7.264.263.000,00
44,00

96,00

92,00

21,00

22,00

2,00

4,00

3,00

14,00

8,00

54,00

118,00

218,00

186,00

-570.601.000,00

2004

6.945.096.000,00
7.050.653.000,00
42,00

89,00

87,00

19,00

19,00

2,00

3,00

4,00

21,00

9,00

53,00

111,00

201,00

177,00

-871.099.000,00

2005

6.384.048.000,00
6.664.221.000,00
38,00

79,00

75,00

25,00

26,00

3,00

4,00

3,00

11,00

8,00

51,00

106,00

181,00

166,00

33.420.000,00

2006

5.998.523.000,00
6.326.729.000,00
35,00

70,00

67,00

29,00

30,00

3,00

3,00

3,00

13,00

10,00

50,00

100,00

162,00

153,00

-182.904.000,00
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Capital Employed $ 15.643.120.000,00 15.799.340.000,00 16.179.730.000,00 16.502.210.000,00 16.750.490.000,00
Ciclo

Prazo Med Estoques(dias) 4,00 4,00 5,00 5,00 7,00

Prazo Med Forneced(dias) 7,00 9,00 8,00 12,00 20,00

Prazo Med Recebim (dias) 152,00 102,00 140,00 154,00 152,00

Ciclo Financeiro (dias) 150,00 97,00 136,00 148,00 139,00

Ciclo Operacional (dias) 157,00 106,00 145,00 159,00 158,00

Rentabilidade

EBITDA $ 1.860.083.000,00 2.076.465.000,00 1.926.526.000,00 2.285.554.000,00 2.446.148.000,00
LAIR + Desp Fin Lig $ 1.337.584.000,00 1.457.555.000,00 1.293.693.000,00 1.664.152.000,00 1.753.070.000,00
Pay Out % -17,00 60,00 30,00 40,00 35,00

Giro do Pat Liqg (x) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Margem Bruta % 52,00 50,00 49,00 52,00 53,00

Margem EBIT % 36,00 37,00 30,00 34,00 33,00

Margem Operacional % -25,00 28,00 19,00 25,00 22,00

Margem Liquida % -17,00 20,00 12,00 17,00 14,00

Margem Ebitda % 49,00 51,00 44,00 46,00 44,00

Rentab do Ativo % -4,00 5,00 3,00 5,00 4,00

Rent Patr (pat final) % -9,00 11,00 6,00 10,00 9,00

Rent Patr (pat medio) % -9,00 11,00 7,00 11,00 9,00

Rent Patr (pat inicial)% -8,00 11,00 7,00 11,00 9,00
Alavancagem Financ (x) -1,00 2,00 1,00 1,00 1,00
Alavancagem Operac (x) 1,00 1,00 2,00 2,00 2,00
Depreciacao / Imobiliz % 4,00 4,00 4,00 4,00 5,00

Capex / Deprec % 121,00 180,00 100,00 114,00 145,00

Fonte: Economatica
Adpatacao: Autor

Dados: Nao Consolidado

Quadro 34 - DEMONSTRATIVO DE INFORMAGCOES FINANCEIROS E ECONOMICOS DA SABESP
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DEMONSTRATIVO DE INFORMACOES FINANCEIROS E ECONOMICOS DA BR

RODOVIAS

ANO

ESTRUTURA DE CAPITAL

Divida Total Liquida $
Divida Total Bruta $
Divida Bruta / Atv Tt %
Divida Bruta / Pat Liq %
Divida Liq / Pat Lig %
EBIT / Divida Bruta %
EBIT / Divida Liquida %
EBIT / Desp Fin Brut (x)
EBIT / Desp Fin Liqg (x)
Divida Bruta / Ebitda(x)

Divida CP / Divida Tt %

Kd nom (Custo Cap Terc)%

Exigivel Tt / Ativo Tt %
Exigivel Tt / Pat Lig %
Exigivel Tt / Receita %
Ativo Fixo / Pat Liq %
Investimentos / Pat Lg %
LIQUIDEZ

Capital de Giro $

Capital Employed $
CIcLO

Prazo Med Estoques(dias)
Prazo Med Forneced(dias)
Prazo Med Recebim (dias)
Ciclo Financeiro (dias)
Ciclo Operacional (dias)
RENTABILIDADE
EBITDA $

LAIR + Desp Fin Lig $

2002

1.515.420.000,00
1.538.423.000,00
85,80

-1.869,00
-1.841,00

-7,70

-7,80

-0,50

-0,60

-16,40

7,00

16,60

104,60

-2.278,00

659,40

-1.344,00

-41,00

-305.424.000,00

1.516.527.000,00

2,80

38,20

-94.030.000,00

-145.328.000,00

2003

1.750.749.000,00
1.757.426.000,00
96,40

-510,20

-508,20

0,10

0,10

0,00

0,00

16,90

9,50

23,60

118,90

-629,30

544,60

-340,10

-9,40

-656.339.000,00

1.234.231.000,00

2,60
60,40
9,20
-48,60

11,80

104.248.000,00

-62.407.000,00

2004

2.006.698.000,00
2.015.920.000,00
111,00

-280,70

-279,40

-0,30

-0,30

0,00

0,00

28,20

6,40

20,60

139,60

-352,80

568,60

-171,10

-1,10

-720.962.000,00

1.114.344.000,00

3,80
51,60
16,60
-31,20

20,40

71.591.000,00

-109.280.000,00

2005

1.916.710.000,00
1.946.504.000,00
87,80

-337,50

-332,30

-1,00

-1,00

-0,10

-0,10

14,80

4,80

19,30

126,00

-484,30

417,40

-258,00

-1,00

-500.492.000,00

1.608.849.000,00

8,80
61,00
16,00
-36,20

24,80

131.447.000,00

-277.889.000,00

2006

2.431.011.000,00
2.456.656.000,00
98,30

-218,30

-216,00

3,30

3,30

0,20

0,20

-4,60

6,80

17,10

145,00

-322,00

604,50

-145,50

-0,50

-343.506.000,00

2.231.177.000,00

8,20
50,30
17,90
-24,20

26,10

-533.245.000,00

-649.296.000,00
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Giro do Ativo (x) 0,20 0,20 0,20 0,30 0,20
Giro do Pat Liq (x) -3,50 -1,20 -0,60 -1,20 -0,50
Margem Bruta % -30,30 8,40 5,70 7,90 22,30
Margem EBIT % -41,70 0,60 -1,30 -3,00 13,50
Margem Operacional % -162,50 -85,50 -99,30 -48,10 -163,10
Margem Liquida % -122,60 -65,90 -83,90 -96,60 -177,40
Margem Ebitda % -33,10 26,20 16,10 19,60 -89,00
Rentab do Ativo % -19,40 -14,40 -20,60 -29,20 -42,60
Rentab Invest Subsid % -188,10 -265,20 -1.185,70 - -
Alavancagem Financ (x) -55,30 85,50 -23,70 -8,40 -3,20
Alavancagem Operac (x) 0,70 13,10 -4,20 -2,70 1,60
Depreciacao / Imobiliz % 5,80 4,90 5,20 6,20 6,30
Capex / Deprec % 159,10 102,50 92,50 157,40 236,60

Quadro 35 - DEMONSTRATIVO DE INFORMAGOES FINANCEIROS E ECONOMICOS DA BR RODOVIAS

COMPARACAO DOS

EMPRESAS ESPELHO

INDICADORES EMPRESAS DA GOVERNANCA

EMPRESAS Governanca VALORDE PRECO LUCRO EVA DUPONT EBIDTA LIQUIDEZ CICLO CICLO MARGEM RENT. RENT. PAY
MERCADO LUCRO LiQUIDO R$ GERAL FIN OPER EBIDTA ATIVO PL ouT
ALL AMERICA Sim 20.103.030 264,30 76.060 -247 0,86 587 0 -57 51 29% 1% 3% 23%
BR FERROVIAS  Nao 0 0,00 -1,00 1 -42,56 -533 0,2 -24 26 14% -43% 0% 0%
DIFERENCA 20.103.030 264,30 76.061 -248 43 1.120 -0,20 -33 25 15% 44% 3% 23%
CEMIG Sim 14.782.120 8,60 1.718 722 7,41 3.011 1 0 0 26% 7% 23% 80%
COPEL Nao 5.883.591 4,70 1.242 0 10,41 1.975 0,9 0 0 37% 10% 20% 23%
DIFERENCA 8.898.529 3,90 476 722 -3 1.036 0,10 0 0 -11% -3% 3% 57%
DURATEX Sim 2.917.063 12,90 225 41 9,51 458 1 150 169 26% 10% 16% 34%
EUCATEX Néao 0 0,00 0 0 2,82 64 0,5 63 132 6% 3% 7% 0%
DIFERENCA 2.917.063 12,90 224,97 41 7 394 0,50 87 37 20% 7% 9% 34%
GERDAU Sim 20.636.560 7,20 2.880 1.560 10,70 5.329 1 94 138 28% 23% 1% 40%




USIMINAS

DIFERENCA

LOJAS HERING Sim

LOJAS RENNER  Nao

DIFERENCA

CIA HERING
MARISOL

DIFERENCA

SABESP
SANEPAR

DIFERENCA

Sim

Sim
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20.774.280 8,30 2 1 13,26 4.247 1 143 167 34% 13% 24% 34%
(137.720) (1,10) 2.878 1559 -3 1.082 0,00 -49 -29 -6% 10% -13% 6%
2.161 -4,20 -3 2 -42,93 0 0 163 317 -9% 43% 0% 0%
3.732.567 37,80 0 0 8,23 184 1,4 62 163 11% 8% 18% 75%
(3.730.406) (42,00) -3,10 2 -51 -184 -1,40 101 154 -20% -51% -18% -75%
162.160 9,40 17 10 3,54 52 1 139 185 13% 4% 32% 0%
0 0,00 0 0 7,69 34 1,6 155 186 5% 8% 13% 24%
162.160 9,40 16,9 10 -4 18 -0,60 -16 -1 8% -4% 19% -24%
8.344.516 10,70 778 416 4,33 2.446 0 139 158 33% 4% 9% 35%
0 0,00 0 0 4,26 453 0,3 61 96 32% 4% 8% 28%
8.344.516 10,70 777,80 -416 0,07 1.993 -0,30 78 62 1% 0% 1% 7%

Quadro 36 - COMPARACAO DOS INDICADORES EMPRESAS DA GOVERNANCA EMPRESAS

Dados: VIr de Mercado esta em mil, Lucro Liquido,EBIDTA e EVA, estdao em milhdes

ESPELHO

Desenvolvido: Autor



123

CAPITULO V ANALISE E CONCLUSOES FINAIS

5.1 ESQUEMA EMPREGADO PARA TRATAMENTO DOS DADOS E CONCLUSOES

Como a pesquisa foi desenvolvida, abrangendo uma amostra aleatéria,
segundo Barbetta(1994:235- 236), usando de testes estatisticos, como por
exemplo, o teste de Qui-Quadrado (c?) - que permite verificar se existe associagao
entre duas variaveis, a partir de um conjunto de observacbes medidas em uma
amostragem, estudamos o nivel de associagdo descrito na amostra observada,

conforme demonstra a tabela abaixo:

ESQUEMA DE ANALISE

SITUACAO PROBLEMA

Qual é a influéncia das melhores praticas da Governanga Corporativa no desempenho econémico e
financeiro das empresas nacionais integrantes do mercado de a¢des (BOVESPA), comparando as
empresas que adotam e as que ndo adotam as melhores préaticas de Governanca Corporativa ?

OBJETIVOS OBJETIVOS
ESPECIFICOS QUADROS
EOU
REFERENCI
AS

O objetivo geral do trabalho proposto é|A) Identificar e selecionar os
avaliar e comparar o0 desempenho |principais indicadores de Capitulo
econbmico e financeiro das empresas|desempenho financeiro e nao I
nacionais integrantes da Bolsa de Valores | financeiro das empresas;
de Sdo Paulo - BOVESPA que adotam
melhores  praticas de  governanga
corporativa com as empresas espelho que
ndo adotam, verificando se hd um melhor
desempenho entre as que adotam.

B) Selecionar as empresas no
mesmo ramo de atuacdo e porte Quadro
econdmico, listadas no mercado 04 e 05
nacional de acdes (BOVESPA), que
adotam as melhores praticas de
governanga corporativa com
empresas espelho que ndo adotam

C) Comparar o desempenho
econbmico e financeiro das Quadro
empresas nacionais que adotam as 35
melhores praticas de governancga
corporativa com as empresas que
nao adotam;

Tabela 3 - ESQUEMA DE ANALISE



124

5.2 CONCLUS()ES DA ANALISE
Distribuicdo das empresas segundo o grau de relacdo entre o Valor de

Mercado e a Participagdo na Governanga Corporativa.

Nao foi possivel observar |08 57,0
Nao Existe
04 29,0
Existe em baixo grau

Existe em médio grau 02 14,0

Existe em alto grau

TOTAL 14 100,0

Tabela 4 - Distribuicdo das empresas segundo o grau de relagédo entre o Valor de Mercado e a
Participacao na Governanca Corporativa.
Nota: Soma das parcelas difere do total devido a critérios de arredondamento

Conclusao - 1 — Valor de Mercado

Observou ndo haver relacdo entre este indicador é a participacdo na
Governanga Corporativa, uma vez que a amostra demonstrou que 86 % das
empresas observadas nao demonstraram relacdo alguma ou nao pode ser

confirmado.

Distribuicdo das empresas segundo o grau de relacédo entre o Preco-Lucro

com a Participacao na Governanca Corporativa

Nao foi possivel observar |08 57,0
Nao Existe

04 29,0

Existe em baixo grau
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Existe em médio grau 02 14,0

Existe em alto grau

TOTAL 14 100,0

Tabela 5 - Distribuicao das empresas segundo o grau de relagao entre o Prego-Lucro com a
Participagdo na Governanga Corporativa

Nota: Soma das parcelas difere do total devido a critérios de arredondamento

Conclusao - 2 — Preco-Lucro

Observou ndo haver relagcao entre este indicador é a participacdo na
Governanca Corporativa, uma vez que a amostra demonstrou que 86 % das
empresas observadas nao demonstraram relacdo alguma ou nao pode ser
confirmado, mantendo a tendéncia do Valor do Mercado observado na tabela 4.

Distribuicdo das empresas segundo o grau de relacdo entre o Lucro

Liquido com a Participacdo na Governanca Corporativa

GRAU DE RELACAO . o
FREQUENCIA |

Nao foi possivel observar |06 43,0
Nao Existe
02 14,0
Existe em baixo grau

Existe em médio grau 06 43,0

Existe em alto grau

TOTAL 14 100,0

Tabela 6 - Distribuicdo das empresas segundo o grau de relagdo entre o Lucro Liquido com a
Participagdo na Governanga Corporativa

Nota: Soma das parcelas difere do total devido a critérios de arredondamento
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Conclusao -3 — Lucro Liquido

Observou ndo haver relacdo entre este indicador é a participacdo na
Governanca Corporativa, uma vez que a amostra demonstrou que 57 % das
empresas observadas nao demonstraram relacdo alguma ou nao pode ser
confirmado.

Distribuicdo das empresas segundo o grau de relacédo entre o EVA com a

Participagéo na Governanca Corporativa

GRAU DE RELACAO FREQUENCIA |%
Nao foi possivel observar |08 57,0
Nao Existe

04 29,0

Existe em baixo grau
Existe em médio grau 02 14,0

Existe em alto grau

TOTAL 14 100,0

Tabela 7 - Distribuicao das empresas segundo o grau de relagéo entre 0 EVA com a Participacédo na
Governancga Corporativa
Nota: Soma das parcelas difere do total devido a critérios de arredondamento

Conclusao - 4 EVA

Observou ndo haver relagcdo entre este indicador é a participacdo na
Governanga Corporativa, uma vez que a amostra demonstrou que 86 % das
empresas observadas nao demonstraram relacdo alguma ou nao pode ser
confirmado, mantendo tendéncia observada nas tabelas 04, 05 e 06.

Distribuicdo das empresas segundo o grau de relacdo entre o DUPONT com

a Participacdo na Governanga Corporativa
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Nao foi possivel observar
Nao Existe

10 71,0
Existe em baixo grau 01 14,3
Existe em médio grau 01 14,2
Existe em alto grau
TOTAL 14 100,0

Tabela 8 - Distribuicdo das empresas segundo o grau de relagao entre o DUPONT com a
Participacado na Governanca Corporativa

Nota: Soma das parcelas difere do total devido a critérios de arredondamento

Conclusao - 5 DUPONT

Observou ndo haver relacdo entre este indicador é a participacdo na
Governanga Corporativa, uma vez que a amostra demonstrou que 71 % das
empresas observadas nao demonstraram relacdo alguma ou nao pode ser
confirmado, mantendo tendéncia observada na tabela 04,05,06 e 07.

Distribuicdo das empresas segundo o grau de relacao entre o EBIDTA com

a Participacdo na Governanga Corporativa

Nao foi possivel observar |02 14,0
Nao Existe

Existe em baixo grau 01 7,0
Existe em médio grau 05 36,0
Existe em alto grau 06 43,0
TOTAL 14 100,0

Tabela 9 - Distribuicdo das empresas segundo o grau de relagcéo entre o0 EBIDTA com a Participacao
na Governanga Corporativa
Nota: Soma das parcelas difere do total devido a critérios de arredondamento
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Conclusao - 6 EBIDTA

Observamos haver relagdo entre este indicador é a participacdo na
Governanca Corporativa, pois a amostra analisada demonstrou que 79 % das
empresas observadas tiveram melhor desempenho.

Distribuicdo das empresas segundo o grau de relacdo entre o LIQUIDEZ

GERAL com a Participacdo na Governanga Corporativa

GRAU DE RELACAO FREQUENCIA |%
Nao foi possivel observar |02 15,0
Nao Existe

10 71,0
Existe em baixo grau 01 7,0
Existe em médio grau 01 7,0
Existe em alto grau
TOTAL 14 100,0

Tabela 10 - Distribuicdo das empresas segundo o grau de relacao entre o LIQUIDEZ GERAL com a
Participagdo na Governanga Corporativa
Nota: Soma das parcelas difere do total devido a critérios de arredondamento

Conclusao -7 LIQUIDEZ GERAL

Observou ndo haver relagcdo entre este indicador é a participacdo na
Governanga Corporativa, uma vez que a amostra demonstrou que 86 % das
empresas observadas nao demonstraram relacdo alguma ou nao pode ser
confirmado, mantendo tendéncia observada na tabela 04,05,06,07 e 08.

Distribuicdo das empresas segundo o grau de relacdao entre o CICLO

FINANCEIRO com a Participacao na Governanca Corporativa
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Nao foi possivel observar |02 14,0
Nao Existe

08 57,0
Existe em baixo grau 02 14,0
Existe em médio grau 02 15,0

Existe em alto grau

TOTAL 14 100,0

Tabela 11 - Distribuicdo das empresas segundo o grau de relagédo entre o CICLO FINANCEIRO com
a Participagao na Governanga Corporativa

Nota: Soma das parcelas difere do total devido a critérios de arredondamento

Conclusao -8 CICLO FINANCEIRO

Observou ndo haver relacdo entre este indicador é a participacdo na
Governanga Corporativa, uma vez que a amostra demonstrou que 71 % das
empresas observadas nao demonstraram relacdo alguma ou nao pode ser
confirmado, mantendo tendéncia observada na tabela 04,05,06,07,08,10 .

Distribuicdo das empresas segundo o grau de relacdao entre o CICLO

OPERACIONAL com a Participacdo na Governanca Corporativa

Nao foi possivel observar |04 29.0
Nao Existe 08 57,0
Existe em baixo grau 02 14,0

Existe em médio grau
Existe em alto grau

TOTAL 14 100,0

Tabela 12 - Distribuicdo das empresas segundo o grau de relagao entre o0 CICLO OPERACIONAL
com a Participagéo na Governanga Corporativa
Nota: Soma das parcelas difere do total devido a critérios de arredondamento
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Conclusao - 9 CICLO OPERACIONAL

Observou ndo haver relacdo entre este indicador é a participacdo na
Governanca Corporativa, uma vez que a amostra demonstrou que 71 % das
empresas observadas nao demonstraram relacdo alguma ou nao pode ser
confirmado, mantendo tendéncia observada na tabela 04,05,06,07,08,10 e 11.

Distribuicdo das empresas segundo o grau de relacdo entre o MARGEM

EBIDTA com a Participacdo na Governanga Corporativa

GRAU DE RELACAO FREQUENCIA

%
Nao foi possivel observar |06 43,0
Nao Existe
Existe em baixo grau 02 14,0
Existe em médio grau 02 14,0
Existe em alto grau 04 29,0
TOTAL 14 100,0

Tabela 13 - Distribuicdo das empresas segundo o grau de relacdo entre o MARGEM EBIDTA com a
Participacao na Governanca Corporativa
Nota: Soma das parcelas difere do total devido a critérios de arredondamento

Conclusao - 10 MARGEM EBIDTA

Observamos haver relagdo entre este indicador é a participacdao na Governanca
Corporativa, uma vez que a amostra demonstrou que 57 % das empresas
observadas demonstraram melhor desempenho neste indicador.

Distribuicdo das empresas segundo o grau de relacédo entre 0 RENTABILIDADE NO

ATIVO com a Participacao na Governanga Corporativa
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Nao foi possivel observar |02 14,0
Nao Existe

04 29,0
Existe em baixo grau 02 14,0
Existe em médio grau 04 29,0
Existe em alto grau 02 14,0
TOTAL 14 100,0

Tabela 14 - Distribuicdo das empresas segundo o grau de relacao entre 0 RENTABILIDADE NO
ATIVO com a Participagdo na Governanga Corporativa

Nota: Soma das parcelas difere do total devido a critérios de arredondamento

Conclusao - 11 RENTABILIDADE NO ATIVO

Observamos haver relacdo entre este indicador € a participacdao na
Governanga Corporativa, uma vez que a amostra demonstrou que 57 % das
empresas observadas demonstraram melhor desempenho neste indicador, conforme
tabela 13.

Distribuicdo das empresas segundo o grau de relacdo entre o
RENTABILIDADE DO PATRIMONIO LIQUIDO com a Participacdo na Governanca

Corporativa

GRAU DE RELACAO FREQUENCIA |%

Nao foi possivel observar
Nao Existe

04 29,0
Existe em baixo grau 06 43,0

Existe em médio grau 02 14,0
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Existe em alto grau 02 14,0

TOTAL 14 100,0

Tabela 15 - Distribuicdo das empresas segundo o grau de relacéo entre o RENTABILIDADE DO
PATRIMONIO LIQUIDO com a Participacao na Governanca Corporativa

Nota: Soma das parcelas difere do total devido a critérios de arredondamento

Concluséo - 12 RENTABILIDADE DO PATRIMONIO LiQUIDO

Observamos haver relagdo entre este indicador é a participacdo na
Governanga Corporativa, uma vez que a amostra demonstrou que 71 % das
empresas observadas demonstraram melhor desempenho neste indicador, conforme
tabela 09,13 e 14.

Distribuicdo das empresas segundo o grau de relagcdo entre o PAY OUT

com a Participacdo na Governanca Corporativa

Nao foi possivel observar
Nao Existe

04 29,0
Existe em baixo grau 04 28,0
Existe em médio grau 04 29,0
Existe em alto grau 02 14,0
TOTAL 14 100,0

Tabela 16 - Distribuicdo das empresas segundo o grau de relagéo entre o PAY OUT com a
Participagdo na Governanga Corporativa

Nota: Soma das parcelas difere do total devido a critérios de arredondamento
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Conclusao - 13 PAY OUT

Observamos haver relacdao entre este indicador € a participacdao na
Governanca Corporativa, uma vez que a amostra demonstrou que 71 % das
empresas observadas demonstraram melhor desempenho neste indicador, conforme
tabela 09,13,14 e 15.

Resumo das Observacdes Consolidadas dos 13 (treze) Indicadores de

Desempenho Econémico e Financeiro

GRAU DE RELACAO FREQUENCIA |%
Nao foi possivel observar |42 23,0
Nao Existe

70 38,0
Existe em baixo grau 21 12,0
Existe em médio grau 33 18,0
Existe em alto grau 16 9,0
TOTAL 182 100,0

Tabela 17 - Resumo das Observacoes Consolidadas dos 13 (treze) Indicadores de Desempenho
Econ6mico e Financeiro
Nota: Soma das parcelas difere do total devido a critérios de arredondamento

Conclusao - DADOS CONSOLIDADOS
Observamos nao haver relagdo entre este indicador consolidado é a

participacdo na Governanga Corporativa, uma vez que a amostra demonstrou que

61 % das empresas observadas nao demonstraram melhor desempenho.

5.3 CONCLUSOES
As questdes relacionadas a governanga vao da criacdo de riqueza e da

maximizacao do retorno dos acionistas, a definicdo de propédsitos empresariais e de
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diretrizes corporativas para os negécios e a gestao, passando ainda por aspectos
legais, relacionados aos direitos societario e sucessorio e chegando aos sistemas
que devem reger as relagdes entre os acionistas, os conselhos de administracédo e a
direcdo executiva das empresas. A adesdo as boas praticas €, assim, uma das

tendéncias das governanca corporativa neste século.

A boa governancga proporciona a empresa maior aceso a todos os tipos de
financiamentos externos: nacionais e internacionais, publicos e privados. Além disso,
empresas em busca de financiamento junto a fontes internacionais, tais como
registro de acdes em bolsas internacionais, precisam melhorar sua governanca
corporativa de forma a atender requisitos de registro mais rigorosos. Empresas
estruturadas e procedimentos de governanca melhoram o processo de tomada de

decisdo e aumentam a prosperidade a longo prazo em qualquer tipo de empresa.

Em nosso pesquisa que visava responder a indagacao:

Sobre a influéncia das melhores praticas da Governanca Corporativa no
desempenho econbmico e financeiro das empresas nacionais integrantes do

mercado de acoes (BOVESPA ?

Em nosso estudo chegamos a conclusdo que nao é possivel afirmar que as
empresas que participam da Governanca Corporativa conseguem manter um melhor
desempenho econdmico e financeiro em relagdo as empresas que ndo participam,
esta concluséo esta balizada em cima das treze tabelas elaboradas estatisticamente,

bem como a comparacdo dos indicadores econdémicos e financeiros das
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14(catorze) empresas selecionadas, infirmaram que 61% dos resultados econémicos

e financeiros sao independentes da participacdo na Governanca Corporativa.

5.4 RECOMENDAGCOES PARA TRABALHOS FUTUROS

Analisar o desempenho das empresas antes e depois da entrada na
Governanca Corporativa;

Analisar as empresas utilizando a Analise Dinamica, utilizando os conceitos
do Capital Intelectual;

Fazer uma relagcdo com o Balanced Scorecard;

Trabalhar com uma base amostral do mesmo segmento.
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INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANGA CORPORATIVA

CODIGO DAS MELHORES PRATICAS

DE GOVERNANCA CORPORATIVA

APRESENTAGAO

Este documento foi preparado pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
como contribuicdo para o aperfeicoamento da governanca corporativa das empresas
no Brasil. Ele baseou-se na experiéncia de seus associados, em Cdédigos de
Melhores Praticas tais como Cadbury, General Motors, Hampel, NACD — National
Association of Corporate Directors, Viénot e outros, e leva em conta também
algumas das sugestbes apresentadas no "Top Management Summit" realizado de
10 a 12 de abril de 1997 em Itu, Estado de Sao Paulo (essas sugestbes foram
incorporadas num documento editado pela Fundacdo Dom Cabral entitulado

“Governanca Corporativa, Subsidios ao Cédigo Brasileiro de Melhores Praticas”).

Embora a governanca corporativa englobe os acionistas/quotistas, o Conselho de
Administracao e seus comités, o Executivo Principal (CEO), a auditoria independente
e o Conselho Fiscal, os Cddigos acima citados estdao focados no Conselho de

Administracao.
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CODIGO DAS MELHORES PRATICAS

Conselho de Administracao

Missao do Conselho de Administracao

A missao do Conselho de Administracao é proteger o patrim6nio e maximizar o

retorno do investimento dos acionistas agregando valor ao empreendimento.

O Conselho de Administracao deve zelar pela observancia dos valores, crencas e

propdsitos dos acionistas, nas atividades da empresa.

Competéncia do Conselho de Administracao

O artigo 142 da Lei das Sociedades por Acbdes determina a competéncia do
Conselho de Administracdo. Deve-se destacar a determinacdo de estratégias, a
eleicdo e destituicdo de diretores, a fiscalizacdo da gestao dos diretores e a eleicéo

e destituicao dos auditores independentes.

As atividades de competéncia do Conselho de Administracdo devem estar
normatizadas em um regimento interno, tornando claras suas responsabilidades e
atribuicbes, e prevenindo situacdes de conflito com a Diretoria Executiva,

notadamente com o Executivo Principal (CEO) .
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O Conselho de Administracao deve estimular a criacao formal de um cddigo de ética

da empresa.

O Conselho de Administracdo nao deve imiscuir-se nos assuntos operacionais da

Diretoria Executiva.

Comités do Conselho de Administracao

Varias atividades do Conselho de Administracdo precisam de analises profundas
que tomam mais tempo do que é disponivel nas reunides. Diferentes comités, cada
um com alguns membros do Conselho, devem ser formados, por exemplo: comités
de nomeacao, de auditoria, de remuneracgao etc. Os comités estudam seus assuntos

e preparam as decisdes. Sé o Conselho pleno pode tomar as decisodes.

Auditoria independente

O Conselho de Administracdo, ou o comité de auditoria (se existe), negocia com o0s

auditores independentes, estabelece o programa de auditoria e acerta pregco e

prazo.
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Tamanho do Conselho

O tamanho do Conselho de Administragéo deve ser o menor possivel, variando, em

fungéo do perfil da empresa, entre 5 e 9 membros.

Reuniao dos Conselheiros externos (sessao executiva)

E funcdo do Conselho avaliar a gestdo da Diretoria. Para que isto possa ser feito
sem constrangimento & importante que os conselheiros externos e independentes
possam reunir-se sem a presenca dos Diretores/Conselheiros internos. Se isto
acontece com regularidade os Diretores se sentem menos desconfortaveis.

Convidados para as reunides do Conselho de Administracao

Pessoas chave da empresa podem ser convidadas ocasionalmente para as reuniées

do Conselho de Administracao para exporem suas atividades.

Avaliacao do Conselho e do Conselheiro

Cada ano deve ser feita uma avaliacdo formal do desempenho do Conselho e de

cada um dos Conselheiros. A sistematica de avaliagcdo deve ser adaptada a situacao

de cada empresa.
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O Conselheiro

Qualificacao do Conselheiro

Cada Conselheiro deve ter:

integridade pessoal

- capacidade de ler e entender relatérios financeiros

- auséncia de conflitos de interesse

- disponibilidade de tempo

- motivacao

Na composi¢do do Conselho devem estar presentes entre os membros as seguintes

experiéncias ou conhecimentos:

experiéncia de participacdo em bons conselhos de administracdo, ou seja, 0s
reconhecidos por sua exceléncia

- experiéncias como Executivo Principal

- experiéncias em administrar crises

- conhecimentos de finangas

- conhecimentos contabeis

- conhecimentos do ramo da empresa

- conhecimentos do mercado internacional

- visdo estratégica

- contatos de interesse da empresa

A maioria do Conselho deve ser formada de Conselheiros independentes (ver este
tema abaixo)

O Conselho deve ter diversidade de conhecimentos e experiéncias
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Prazo do Mandato

O prazo do mandato do conselheiro deve ser definido. A sua duragao deve ser curta,
variando entre 1 e 3 anos. A reeleicao deve ser possivel depois de uma avaliacdo

formal de desempenho. A reeleicdo nao deve ser automatica.

Limite de idade

Algumas pessoas ja estao improdutivas antes de chegar aos 60 anos. Outras estao

muito produtivas aos 75. Se o mandato é curto e o sistema de avaliacdo de

desempenho é eficiente, ndo deve ser fixado um limite de idade.

Mudanca de ocupacao principal do Conselheiro

A ocupagéo principal do Conselheiro é um dos fatores importantes em sua escolha.

Quando muda a ocupacao principal o Conselheiro deve renunciar. O comité de

nomeacao deve analisar a conveniéncia de propor a sua reeleicao.

Remuneracao do Conselheiro

O Conselheiro deve receber na mesma base do valor da hora de trabalho do

Executivo Principal, aplicado ao tempo efetivamente dedicado a empresa pelo

Conselheiro.
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Consultas externas

Os Conselheiros devem ter o direito de fazer consultas a profissionais externos
(advogados, auditores, especialistas em impostos, etc.) pagos pela empresa para
obter uma segunda opinidao. O Conselho deve preparar um regulamento interno para

isto.

INDEPENDENCIA

A razdo fundamental da importadncia de independéncia € de evitar conflitos de

interesse.

Conselheiro independente

A maioria do Conselho deve ser formada por Conselheiros independentes. A
definicao de independéncia é:

- ndo ter qualquer vinculo com a empresa

- ndo ter sido empregado da empresa ou alguma subsidiaria

- ndo estar oferecendo algum servigo ou produto a empresa

- ndo ser empregado de alguma entidade que esteja oferecendo algum servico ou
produto a empresa

- ndo ser cOnjuge ou parente até segundo grau de algum Diretor, gerente da
empresa ou pessoa fisica controladora direta ou indireta da empresa

- nao receber outra remuneracao da empresa além dos honorarios de Conselheiro

ou
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eventuais dividendos (se for também acionista).

O Conselheiro deve trabalhar para o bem da empresa e por conseguinte para todos
os acionistas. O Conselheiro deve buscar maxima independéncia possivel em
relacdo ao acionista, grupo acionario ou parte interessada que o tenha indicado para

o cargo.

Conselheiros - internos e externos

Ha trés classes de Conselheiros:

- independentes (definicao ver acima)

- externos (Conselheiros que nao trabalham na empresa mas nao sao
independentes)

- internos (Conselheiros que sédo Diretores da empresa ou que sdo empregados pela

empresa)

O Conselho fiscaliza a gestdo dos Diretores. Fiscalizar a si mesmo é uma situacao
tipica de conflito de interesse. Por conseguinte deve-se evitar acumulacdo de cargos

entre Conselheiros e Diretores.
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Presidente do Conselho e da Diretoria

Deve-se buscar a separacao dos cargos do Presidente do Conselho e do Presidente

da Diretoria (Executivo Principal).

A l6gica é a mesma do caso de evitar Conselheiros internos. O Conselho fiscaliza a
gestdo dos Diretores. Por conseguinte o Presidente do Conselho nao deve ser a

mesma pessoa que o Presidente da Diretoria.

Lideranca independente do Conselho

No caso em que o Presidente do Conselho e o Presidente da Diretoria sejam a
mesma pessoa € importante que o Conselho tenha um membro de peso, respeitado
por seus colegas e a comunidade empresarial em geral, que pode servir como um

contrapeso ao poder da pessoa que é Presidente do Conselho e da Diretoria.

TRANSPARENCIA/ “DISCLOSURE”

Os acionistas tém o direito a informacdes transparentes e oportunas com respeito as

empresas onde estao investindo.

O funcionamento de um mercado de capital depende de informacdo transparente

das empresas.
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Porta-voz da empresa

O Conselho de Administracéo deve designar uma s6 pessoa com a responsabilidade
de ser o0 porta-voz da empresa, eliminando-se o risco de haver contradicées entre as
declaracdes do Presidente do Conselho e as do Executivo Principal. O Diretor de

Relacbées com o Mercado tem poderes delegados pelo porta-voz da empresa.

Informacao balanceada

As informacgdes da empresa devem ser equilibradas, devendo tratar tanto de

aspectos positivos quanto negativos para facilitar ao leitor a correta avaliacdo da

empresa.

Veracidade da informacao

O Conselho de Administracao e o porta-voz da empresa devem assegurar-se que as

informacdes aos acionistas e ao mercado sado veridicas. Informagdes falsas devem

ser punidas.
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Sistemas de avaliacao

Os sistemas de avaliagdo do Conselho, dos Conselheiros, do Executivo Principal e

dos Diretores devem ser explicados no relatério anual da empresa.

Acoes e remuneracao dos Conselheiros e Diretores

Os cédigos de melhores préticas internacionais recomendam que o relatério anual

especifique o numero de acdes e a remuneracao de cada um dos Conselheiros e

Diretores.

Praticas de governanca corporativa

O relatério anual deve indicar qual cédigo das melhores praticas tem sido usado pela

empresa e explicar todos os desvios da empresa deste cédigo.

PROCESSOS E FUNCIONAMENTO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Avaliacao do Executivo Principal

O Conselho de Administracdo deve fazer anualmente uma avaliagdo formal do

desempenho do Executivo Principal.
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Planejamento da sucessao

O Conselho de Administracao deve ter, sempre atualizado, um plano de sucessao

do Executivo Principal e de todas as outras pessoas chave da empresa.

Introducao de novos Conselheiros

Cada novo Conselheiro deve ser exposto a um programa de introducao incluindo
uma pasta do Conselho com a descricdo da funcdo do Conselheiro, os ultimos
relatérios anuais, atas das assembléias ordinarias e extraordinarias, atas das
reunides do Conselho e outras informagdes da empresa. O novo Conselheiro deve
ser apresentado a seus colegas, aos Diretores e as pessoas chave da empresa.
Também deve visitar fabricas e locais de negécios. Dependendo do perfil da

empresa devem ser incluidos programas adicionais.

Reuni6es do Conselho de Administracao

Documentacao das reunioes

A eficacia das reunides do Conselho de Administracao depende muito da qualidade
da documentagao distribuida antecipadamente aos Conselheiros. As propostas para
decisbes devem ser formuladas. A documentagdo deve estar em maos dos
Conselheiros antes do fim de semana anterior a reunido. Os Conselheiros devem

haver lido tudo e estar bem preparados para a reuniao.
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Agenda

A agenda da reunidao do Conselho de Administracdo deve ser preparada pelo

Presidente do Conselho com base em sugestdes de Conselheiros e Diretores.

Atas das reunioes do Conselho de Administracao

E importante ter um bom secretario para as reunides do Conselho de Administracéo.
Decisdes tomadas ficam registradas na ata. E importante que a ata seja fidedigna.

Os Conselheiros devem ler as atas com atengéo.



Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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