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RESUMO

Esta dissertacédo de mestrado investigou a Goverr@oiporativa (GC), tema que tem ocupado
cada vez mais espaco na atividade de investimemagyestao de empresas, em especial naquelas
de capital aberto. Este trabalho teve a finalidade identificar como profissionais de
investimento do mercado de capitais entendem b€ de companhias listadas na Bolsa de
Valores de S&o Paulo afeta seu trabalho na avalidgdempresas e seus consequentes
impactos sobre a valoracdo de ativos. Assim, edtede permitiu ndo s6 a resolugédo do
problema de pesquisa, como identificou como a G& m®sente no processo de decisdo de
investimento e, ainda, se os investidores estgmslies a pagar mais pelas companhias que
demonstram maior grau de transparéncia e equidadgatamento de seus acionistas e
publico relacionado. O referencial tedrico se fundatou na GC e na reputacdo
organizacional, fazendo uso de conceitos e catgodriundos da economia e da
administracdo. Utilizaram-se como instrumentos délise entrevistas aplicadas em 14
profissionais de investimento do mercado de capiteasileiro (analistas e dirigentes de
empresas) e considerou-se como pressuposto quadéelacao inversa entre a valorizacao
das acles e a taxa de desconto aplicada paracséacal valor justo das acdes. Os resultados
sugerem que a governanca corporativa consisteteninfgportante, porém nao determinante para a

criacao de valor econdmico das companhias.

Palavras-chave: Governanga corporativa. Reputacdo organizacidviatcado de capitais.

Valor das acgdes.



ABSTRACT

This dissertation has investigated the subject afrp@rate Governance, which has
increasingly taken on more importance in the inwestt activity and organization
management, especially in public companies. Theddithis work has been to identify how
investment professionals of the capital market ictemsthe extent to which corporate
governance within the firms listed in Sdo PaulocBt&xchange (BOVESPA) affects their
work on assessing companies, and its further ispactasset value. Therefore this study has
enabled to find a solution for this research sutbjeatter, and identified the ways corporate
governance is present in the decision-making psocdshas additionally discussed the
investors’ willingness to pay more for companieattehow transparency and fairness on
approaching their stakeholders. The theoreticahémaork of this dissertation is based on
corporate governance and corporate reputationgwsincepts and categories from economics
and management. The methodology consisted of ietgsv with fourteen investment
professionals of the Brazilian capital market (gsts and administrators). The assumption
has been that there is an inverse relationship detwcompanies’ stock prices and the
discount rate used to calculate the stock fair eiallhe outcomes indicate that corporate
governance represents an important factor, althnagh determinant in the creation of companies’

economic value.

Key words: Corporate governance. Corporate reputation. Capidéaket. Stock value.
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1 INTRODUCAO

O interesse pelos estudos do tema governanca awpdiGC) deve ser compreendido no
ambito da globalizacéo financeira. Os investidgtesais, como grandes fundos de investiméntos
desejam mobilidade de capital e empresas bem galasnvisando ampliar seus ganhos e reduzir
seus riscos de perdas ao redor do mundo. Adensaisieccados de capitais representam fonte
importante de captacao primaria de recursos paeatimentos pelas empresas.

As primeiras fundamentagdes tedricas da GC nasagaraconomias mais avancadas do
Ocidente a partir dos anos de 1920 e 1930, paresjaostas a crise de 1929 e aos processos de
dispersdo do capital e da cisdo entre propriedagistéo ocorridas no final do século XIX. No
entanto, os estudos que fundamentam teoricamemenofios e as praticas de GC se deram a
partir das duas Ultimas décadas do século XX, séyice do institucionalismipque valoriza a
normalizacao bem definida e as regras claras.

A GC ganhou importancia a partir da constatacégueeo tratamento a investidores deve
ser igualitario e a divulgacéo de resultados esistas empresas deve ser transparente. A GC
suporta-se na transparéncia, na equidade, na ssphbtade corporativa e na credibilidade
nas informacgdes contabeis, e representa avangug;atios a partir da juncdo dos objetivos de
orgaos reguladores e comités nacionais constityidosepresentantes de diferentes grupos de
stakeholder$(IBGC, 2003).

Desses principios, nasceram as praticas de GCnisracs por meio dos quais se objetiva
implementar e fiscalizar a GC. Ou seja, faiacipios sao operacionalizados por meio das “boas
pratica8” de GC. A titulo de exemplo, podem-se citar: i)padticas de divulgacdo adotando

padrbes contabeis mundialmente estabelecidos - AFRGUnited States Generally Accepted

! Fundos de investimentos: comunh&o de recursostitdda sob a forma de condominio, destinado iaagslo
em titulos e valores mobiliarios, bem como em guags outros ativos disponiveis no mercado financeide
capitais.

2 Institucionalismo: termo que se refere aos estuioslova Economia Institucional, para a qual o lzoogo
institucional visa minimizar as consequéncias negatdas acdes econdmicas e politicas de uns ageotiee
outros. S&o seus principais representantes: CRade,North, D.C. e Willianson, O.

% Stakeholdersa definicdo adotada é a Freeman (1984, p.798@)conceituatakeholdergomo “individuos e
grupos que podem afetar ou serem afetados pelamnipagdes através de suas realizacdes”. Ou seja,
stakeholderssdo todos os envolvidos em um processo, por exenaglonistas, administradores, clientes,
fornecedores, comunidade, etc. O sucesso de qualqg@nizacdo depende de suas partes interessadas e
iSS0, é necessario assegurar que suas expectatieagssidades sejam conhecidas e consideradas.

“ “Boas praticas” ou “melhores praticas” de GC: tesngue estardo sendo utilizados neste trabalhoee qu
indicam a adog&o de praticas recomendadas peligosddk praticas de GC.
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Accounting Procedures) e IFRS (International FirsriReports Standards) - que padronizam a
divulgacdo de informacdes e permitem sua clarapmeiacdo por um publico amplo de
investidores; ii) mecanismos de dispersdao minimeacajutal, como a exigéncia deee float
minim@ em circulacao; iii) garantia ao direito de prém® controle em casos de alienagéo do
capital (ag along), dentre outros.

No item 2.2.2 deste estudsC: surgimento e trajetoriaconstatar-se-a que as praticas de GC
difundiram-se globalmente e crescente numero d@éesagderiu aos codigos de melhores praticas
sugeridos por 6rgdos reguladores, investidoreguitishais ou pelas instituicbes que operam o
mercado de capitais. Essas séo razdes que justdigresenca do tema desta pesquisa na pauta dos
mercados financeiros e de capitais, das empressaentros de pesquisa.

O mercado de capitais, como importante veiculonfireor da capitalizacdo das
empresas e, consequentemente, do crescimento econdmemanda um ambiente com
menos incertezas e mais transparéncia para o sanubdvimento. Nos mercados mais
desenvolvidos e, cada vez mais, nos mercados eemwa#gimento, o financiamento pelas
companhias acontece por intermédio do mercado piasa que financia a ampliagcdo de
estruturas produtivas, aquisicdes e até sua irtiemmalizacdo. Nesse contexto, é notorio que a
aderéncia as melhores praticas de GC é fundameastatompanhias, dadas as suas
necessidades de financiamento para operagao esgxpan

A avaliacao de investimentos considera que quaaiorma previsibilidade na analise,
menor tende ser o risco, logo, menor a taxa deod&scassociada ao investimento e,
consequentemente, menores 0S custos para a captgéoursos. Ou seja, o valor de uma
empresa € dado pela razdo entre sua geracdo deecaeu custo de capital. Quanto mais
imbuida dos principios mandatarios da GC, maicalarizacdo potencial das acdes, pois sdo
descontadas a uma taxa menor. A taxa de desconstdeca o custo da divida e o custo da
taxa livre de risco da empresa. Comumente, osstasildo mercado financeiro utilizam uma
taxa denominada Weighted Average Cost of CapitédQ®), a qual pondera o risco total da
empresa para o céalculo do seu valor. Pode-se arglanentar que a geracdo de caixa
aumenta a medida que se adotam boas praticas depée€,efeito dos ganhos de

competitividade advindos da gestao sustentavel.

® Free float minimo: significa todas as acdes emitidas pela [@othia, excetuadas as acdes detidas pelo
Acionista Controlador, por pessoas a ele vinculggasAdministradores da Companhia, aquelas enutaga e
preferenciais de classe especial (de propriedadasexa do ente desestatizante).

® Tag along:é um mecanismo aplicavel em casos de venda detoriignifica o direito de todos os acionistas
venderem suas ac8es ao comprador do controle, gomém com o vendedor do controle.
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Diante do exposto, este trabalho pretende ideatificomo profissionais de
investimento do mercado de capitais entendem dB€ de companhias listadas na Bolsa de
Valores de S&o Paulo (BOVESB/feta o trabalho dos primeiros na avaliacdo deresas.

O estudo visa identificar como a GC esta presenmtgrocesso de decisdo de investimento e,
ainda, se os investidores estdo dispostos a pagiar pelas companhias que demonstram
maior grau de transparéncia e equidade no tratamel® seus acionistas. Mais
especificamente, o problema de pesquisa aqui pi@posresponde as seguintes perguntas:
no processo de avaliacdo, recomendacdo e decisdinwistimentos em acBespelos
analistas do mercado financeiro, a percepcdo da&tipas de governanga corporativa
adotadas nas companhias interfere significativamema metodologia de avaliagao
financeira dos titulos mobiliaridsegociados na Bovespa?

Vale ressaltar que a atividade de analista cormidenesta pesquisa condiz com a
visdo adotada pelo mercado de capitais. De acamoaComissédo de Valores Mobilidrios
(CVM) — autarquia responsavel pelo credenciamemsted profissionais — o analista é
responsavel, em carater profissional, pela avalidgdinvestimentos em valores mobiliarios e
por recomendac0es, relatérios de acompanhamestados, para divulgacédo ao publico, que
auxiliem no processo de tomada de decisdo de imaysb (CVM, 2003). Os analistas do
mercado financeiro fundamentam, portanto, as degid0s gestores de recursos e da maioria
dos investidores, sejam eles individuais ou ingtiais.

Esta pesquisa utilizou como pressuposto o instrtonde analise mais comumente
adotado pelo mercado: descontos de fluxos de ¢aiMeos. Assim, tomou-se por base este
método j& incorporado a metodologia tradicional al@liacdo de investimentos pelos
profissionais de mercado, que considera a geraeacacka potencial de cada companhia

“descontada” por uma taxa de risco ajustada a mesmganhia (e levando em conta

" BOVESPA: Bolsa de Valores de S&o Paulo. Associadlogque tem por objetivo social, entre outros,ntest

o local adequado ao encontro de seus membros aizagdo, entre eles, de transacdes de comprada \cmn
titulos e valores mobiliarios em mercado livre eridn E também sua funcdo preservar padrbes étieos
negociacdo e divulgar as operacdes executadasamdez, amplitude e detalhes. Em 2008, integraaiBelsa
de Mercadorias & Futuros (BM&F), originando a BM&OVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros. Juntas, as companhias formam a terceiiar fdalsa do mundo em valor de mercado, a seguada d
Américas e a lider no continente latino-americafionova bolsa oferece para negociagdo agoes, tilos
contratos referenciados em ativos financeiroscéglitaxas, mercadorias e moedas nas modalidadita & de
liquidacao futura.

8 Acdes: titulos negociaveis, que representam a mieagdo do capital social de uma companhia. Possue
rendimento variavel, composto pelos resultadosibiistos pela prépria companhia (dividendos, boaifdes,
subscrigBes e altera¢des no valor nominal) e pelcado (lucro ou prejuizo na venda decorrente dagzo
nos pregos de mercado). As acBes podem ser oalinadnferindo a seu titular o direito de voto esseanbléia;
ou preferenciais, conferindo ao seu titular a pésfeia no recebimento de dividendos.

° Titulos mobiliarios: neste caso, acdes.
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também condi¢cbes macroecondémicas). Por meio destedo € possivel derivarmos uma
combinacéo de efeitos advindos da GC sobre a redigéaxa de desconto e também sobre o
aumento da perpetuidade. Isto agregara valor a g que adote boas praticas de GC. O
objetivo desta dissertacdo, no entanto, é qualitati ndo se relaciona ao desenvolvimento de
férmulas financeiras e matrizes comumente adotddga,vista que o instrumento utilizado
nesta pesquisa foram entrevistas, compostas deg8ntas, aplicadas a 14 profissionais de
investimentd® do mercado de capitais.

Ja foram realizadas pesquisas estatisticas sobreo@&asil e em outras partes do
mundo, as quais tentaram correlacionar a adocabadaspraticas de GC a cotacdo dos titulos
no mercado. Neste trabalho utiliza-se como prestappe a ado¢éo das boas préaticas de GC
auxilia no processo de decisdo de investimentajcsepe elas sdo percebidas através da
atuacdo dos profissionais de investimento. Essesgdida que se relacionam, direta ou
indiretamente, com as companhias investidas, execalever fiduciario de representacao
dos investidores. A consequéncia é que o componianeen bolsa de valores das companhias
sofre interferéncia dos processos de decisdo destinventos, que consideram aspectos
qualitativos, numa visdo clara de construcéo deryara acionistas e carteiras. A relacéo que
se inicia na analise e abrange um relacionamemiatipo pode ser valiosa sob este aspecto
(da capitalizacao bursétil), tanto para investidapganto para as companhias.

Para responder a questdo proposta nesta pesgstisajligsertacdo € composta por
cinco capitulos. No capitulo 1, a introducédo destedo; no capitulo dois, sera apresentada a
fundamentacédo tedrica, que tratara dos conceitdegjorias que sustentam a GC, além de
discorrer acerca do seu surgimento e desenvolvanéetn como dos balizadores dos atuais
preceitos, aceitos globalmente, dos niveis diféaglos de GC estabelecidos pela BOVESPA
e a reputacdo organizacional em sua relacdo cor@;an® capitulo trés, apresentar-se-a a
metodologia utilizada e a justificativa de sua é#sxono capitulo quatro, serdo efetuadas
analises das entrevistas aplicadas neste tradadiidim, no capitulo cinco, encontram-se as
considerag0es finais. Estas concluirdo sobre mdmento dos profissionais de investimento
do mercado de capitais integrantes da amostraaaderinterferéncia da GC de companhias
listadas na BOVESPA em seus trabalhos de avalided@mpresas, identificando ainda de
qgue forma a GC esta presente no processo de detdsiwestimentos e se 0s investidores

estdo dispostos a pagar mais pelas companhiasequandtram maior grau de transparéncia e

19 profissionais de Investimento: neste trabalhoniitgg 0 mesmo que Analista, Gestor ou Profissictel
Relagbes com Investidores. Essas categorias pooiggs integram e trabalham no mercado de capdais
funcbes técnicas complementares e interligadagnulmdservir a amostra como mesmo grau de satisfacao
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equidade no tratamento de seus acionistas. Conssamla, algumas consideracoes

complementares e também as limitagfes a esta pasqui
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Preambulo

Esta dissertacdo de mestrado se fundamenta nae@®@,relevante e cada vez mais
relacionado ao cotidiano dos individuos, empregae,cados e sociedade. O referencial
tedrico que sustenta os estudos em GC vem sertdmatizado nos ultimos trinta anos, em
especial, sob os conceitos de conflitos de agémtisios de transacdo e as categorias
contratos e direitos de propriedade.

Também neste capitulo tratar-se-a da trajetoriaGda enfatizando os marcos
histéricos de notavel relevancia dos niveis difeigios de GC estabelecidos pela BOVESPA
e que norteiam o mercado de capitais brasileiral@ente e, em seguida, da reputacéo
organizacional, subsidio para a analise que seesegerca da influéncia da GC nos valores
mobiliarios, pelos profissionais de investimentaseels possiveis reflexos na valoragdo dos

ativos.

2.2 Governanca Corporativa

2.2.1 Sustentacao tedrica: conceitos e categorias

A economia neoclédssica postula que os individuesllesm uma dentro de um
conjunto de oportunidades econbmicas que se apaesepor igual a todos os agentes
econdmicos, sendo que 0 mecanismo de competérromt@eue os individuos mais aptos e
eficientes as aproveitem efetivamente. Diferentdejea partir da década de 1930, tal
postulado foi colocado em xeque, para dar respastdalhas de mercado. Enfatizou-se que
as oportunidades séo identificadas por meio desfongd deliberado, que consiste em buscar
informacdes pertinentes, estabelecer acordos eatositnegociar os direitos de propriedade e

aproveitar as restricdes e incentivos legais existe As sistematizacées das contribuicoes
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institucionalistas sob a forma de sua fundamentégdiica surgiram a partir da década de
1970 e sustentam teoricamente os estudos da GRNBEDES; ALVES, 2008).

North (1990) afirma que o alto custo das informagd®s diferentes niveis de acesso
a informacéo sobre os objetos das transacdes spontgs de partida para explicar como
alguns conseguem se beneficiar, em detrimento ttespiem suas relacdes de troca. Neste
contexto, apesar de relevantes ao estudo da ecanamcontribuices neocldssicas podem
ser consideradas como limitadas no que se refexaladade das firmas, justificando o
guestionamento de tais premissas pelos institulcstas

As instituicbes compreendem regras formais, lindgsc informais (normas de
comportamento, convencgfes e coédigos de conduta-iraptistos) e 0S mecanismos
responsaveis pela eficacia desses dois tipos deaspras quais podem minimizar as acoes
negativas (econdémicas, politicas e sociais) de ganta sobre outros (ESPINO, 1999). Desse
modo, pode-se dizer que as instituicbes cumprenpaeel quando, efetivamente, conseguem
mitigar as incertezas e os conflitos de interessanovendo o bem-estar da comunidade e
alavancando o crescimento da economia. (NORTH,,183915).

Por ndo considerar que o mercado se auto-reguiergBmente, ou seja, ndo é
perfeito, que 0s agentes participantes do mercaim possuem acesso equanime as
informacgBes disponiveis e que possuem interessesgdntes uns dos outros, entende-se
neste trabalho que a GC se fundamenta na Teotitutmsnalista, sistematizada a partir dos
anos de 1975 (WILLIANSON, 1975, 1985, 1996; COA3E88; ESPINO, 1999; NORTH,
1992, 2005). Coase (1937, 1988) corroborou ao afigpe o mundo real possui assimetrias
de informacao que impedem que os direitos de @dade sejam negociados a custo zero, ou
seja, sem o0s custos de transagcdo. Capse North (1992) assevera que sO se obtém os
resultados neoclassicos de mercados eficientesdqua&io ha custos de transacao, pois,
quando esses sao considerados, as instituicdegnpassdquirir importancia, uma vez que
um conjunto de instituicbes politicas e econémigas ofereca transacdes de baixo custo
viabiliza a existéncia de mercados de produtosceds eficientes necessarios ao crescimento
econdmico.

Zylbersztajn e Sztajn (2005) ratificam essa o6tisanglo afirmam que os neoclassicos
desenvolveram pensamentos acerca do mercado easdpstituicdes, assim, € necesséria a
busca de novas alternativas para preencher taisdac

Para Williamson (1989), o custo de transacdo ocporgue a racionalidade e as

informacdes sao limitadas e imperfeitas, além d&ieem ativos especificos, ou seja, aqueles
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ativos que perdem muito de seu valor quando reddscgara outras atividades. Quanto
maiores 0s custos de transagao na economia, manpoatancia das instituigdes.

North (1992), por sua vez, define os custos deséigiio como aqueles aos quais todas
as operacOes de um sistema econdmico estdo suitagja, SAo 0s custos provenientes da
transferéncia dos direitos de propriedade ou de Dsmtro da economia dos custos de
transacdo, uma das classes institucionais maivargkes € a do contrato, pois permite
minimizar a complexidade e as incertezas que geraknsao presentes nas negociagdes. O
contrato estrutura, organiza o mercado e alterang vez que delimita as a¢cfes de cada
agente. (BERNARDES; ALVES, 2008).

Se fosse possivel a criagdo de instituicdes queigskm o0s custos de transacao, isto
€, 0s custos de transferir, capturar e protegdiregos de propriedade (BARZEL, 198pud
Zylbersztajn e Sztajn, 2005), seria possivel o janganto dos individuos para resolver os
problemas alocativos desses direitos. Por suaaeEstado compete garantir as condi¢des
necessdrias para o funcionamento dos mercados edetogsis arranjos institucionais.
(ZYLBERSZTAJN; SZTAJN, 2005).

Segundo North (1992), desempenho institucionalom@uico sdo interdependentes,
uma vez que as instituicdes sdo necessérias pgaradar acdes oportunistas dos agentes e
minimizar os custos de transacdo e de cumprimeateottratos. Por sua vez, Jensen e
Meckling (1976) consideram a firma como umexusde contratos formais e informais
responsaveis pela regulamentacdo do relacionanegrite os diversos agentes. Entretanto,
pode-se esperar que haja conflitos em relacdotacesse dos agentes e a maximizacao de
interesses pessoais, assim, havera divergénciatatedses. Os conflitos podem ser extintos
caso haja monitoramento do agente e contratosrguejpm incentivos adequados.

Ocorre que sempre havera o desalinhamento de sagsreentre os detentores da
propriedade e os detentores do poder de contraeedgresas - conflitos de agéncia - a
medida que as corporacdes se desenvolvem e quee@ona pulverizacdo de seu capital e a
dissociac&o entre controladores e dirigentes. (BBAN; BERNARDES, 2005).

Os comportamentos imperfeitos e os contratos inteiog acarretam custos de
agéncia, os quais incluem gastos relativos as sieeges de criacdo e monitoramento de
contratos entre os agentes, vigilia das atitudexydate pelo principal, prestacao de contas do
agente para o principal, perdas residuais oriuddasivergéncia de interesses entre o agente e
o principal (JENSEN; MECKLING, 1976). Desse modajtaacao ideal seria a assinatura de
contratos entre controladores e investidores, gaeigsem todas as situacdes passiveis de

ocorréncia, pois assim seria possivel plena hasnemtre ambas as partes. (JENSEN, 2001).
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Como isso néo ocorre, 0s gestores necessitamautiidireito residual de controle, ou seja, 0
direito a tomar decisdes, em situagcOfes n&do previstmtratualmente, originando, em
determinadas situacdes, ganhos menores do quepes@ss pelos investidores. Assim, ha
pendéncias a serem resolvidas entre principal et@ge como 0s interesses entre as partes
ndo sao convergentes, fez-se necessaria a criag&gms que tornassem a convivéncia entre
controladores e proprietarios mais previsivel ail@gentada — a governanga corporativa.
(ZINGALES, 1998).

A teoria da agéncia considera a impossibilidaddegenhar contratos 6timos, devido
a existéncia de assimetria informacional (infornoagélusa ou agéo ndo-observavel); possui
como elementos fundamentais a existéncia de obgtoonflitantes entre o principal e o
agente, custos positivos de observabilidade e magéw e graus diferentes de aversao ao
risco entre o agente e o principal, (ZYLBERSZTASY.TAJN, 2005).

No Brasil, o conflito mais comum ocorre entre a@tas minoritarios e majoritarios e
vem sendo minimizado através de medidas como aaa# acionistas, que tem permitido a
acionistas minoritarios participar de instancias pteler. Em mercados de capitais mais
maduros, como os EUA e o Reino Unido, o conflitosmaesente se da entre acionistas
minoritarios; esse conflito tende a ser reduzidm eodemocratiza¢cdo do mercado mobiliario,
isto €, com um maior acesso ao capital financeé&s acdes das empresas de capital aberto.

Vale ressaltar que os problemas historicos quendenagem ao tema GC sempre
estiveram associados aos conflitos de agéncia. BNRE; ROSSETTI, 2006). Supde-se que
a GC guarda relagdes com o controle de risco eamodelos dealuation™. A avaliagéo
de investimentos tem se tornado uma ferramenta eadamais valiosa para o mercado
financeiro e para as companhias em geral, tendeiggmo mercado ter se mostrado bastante
dindmico, fomentando as operacdes no mercado déaisapas fusdes e aquisicdes de
empresas. Os investidores visam sempre maximizgrlaeros por meio da valorizacdo dos
ativos (agbes, no caso das companhias listadasotsa b dos fundos de acdes), logo,
quantificar o valor destes de forma precisa é foredal. Ademais, muitas transacdes
acontecem tendo como forma de pagamento exatamerigdes da companhia adquirente ou
das companhias fundidas (troca de acfes). Portantie fundamental interesse que estas
sejam bem avaliadas.

De acordo com North (1990), um mercado eficientmigseqiiéncia de instituicdes

que, em determinado momento, oferecem avaliagcd®euedo contratuais de baixo custo.

" valuation avaliacdo financeira de um ativo, notadamente p&todo de fluxo de caixa descontado.
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Para que a eficiéncia seja duradoura, é esserasial instituicbes econémica e politicamente
flexiveis, que se adaptem as novas oportunidadeguas devem oferecer incentivos para a
aquisicao de conhecimentos e instrucdo, promowsagdes, estimular a disposicéo de correr
riscos e a criatividade. Um corolario l6gico disdoa descentralizacdo das decisdes,
permitindo a sociedade explorar formas alternatidas resolugcdo de problemas. As
instituicoes, portanto, devem ndo somente promaaaliacdo dos direitos de propriedade a
baixo custo e a legislacdo sobre concordatas, ctantbém oferecer incentivos que
estimulem decisdes descentralizadas e mercadogeiente competitivos.

No Direito, diz-se que o direito de propriedadeogno um feixe que engloba os
direitos de uso, usufruto e abuso, e que confezgeocicio da exclusdo sobre a coisa, que
permite afastar terceiros que dela pretendam spaar, usar ou gozar. (ZYLBERSZTAJN;
SZTAJN, 2005).

Partindo do conceito de que se negociam néo osdiget® de Direito, mas direitos
de propriedade sobre dimensdes de bens, Coase) @€88era que, na auséncia de “custos
de transacdo”, a alocacdo ou distribuicdo inicias dlireitos de propriedade sobre as
dimensdes dos bens nao terd importancia, pois estes) negociardo a transferéncia dos
direitos a custo zero, podendo realocé-los efieraehte. Ainda afirma que “o mundo real
apresenta friccbes que denominamos custos de ¢eams#&iccOes estas causadas por
assimetrias de informacéo que dificultam ou impedgm® os direitos de propriedade sejam
negociados a custo zero”. (COASE, 1988).

Dado que os direitos de propriedade s&o, muitasesyerompartilhados, a
possibilidade da sua realocacdo e transferénci@ndepa da existéncia de “custos de
transacdo”. A realocacédo dos direitos de propriesacegulada por contratos que definem os
termos da troca tanto nas condi¢cdes do uso dos@guwanto na divisdo dos resultados. Sua
eficiéncia depende da existéncia de mecanismo#turienais legais, que garantam o
cumprimento das promessas sempre que a contragagi@xecucdo da operacdo forem
defasadas no tempo, como no caso dos contratosxe®igéio diferida, por exemplo.
(ZYLBERSZTAJN; SZTAJN, 2005). Sobre essa perspectienxergam-se relacoes
contratuais de prazo indefinido, caso dos colalwesle empregados da companhia, e de
curto e longo prazo, caso de outras contrapartes.

Tanto os contratos baseados na disciplina positm@o os acordos informais,
suportados por outros mecanismos, surgem a patmedessidade de dar eficacia a uma
relacdo de troca de direitos de propriedade emrubiesmte em que os agentes podem tomar

decisdes oportunisticas, em que as informacdesnposkr assimétricas e em que a
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racionalidade limitada impede a redagao de corgtiampletos no sentido que a palavra cabe
na literatura de Economia do Direito. Herbert An8n o primeiro a caracterizar 0S processos
administrativos como processos de decisdo. Nalsaa Simon analisa a estrutura da escolha
racional humana, ou seja, o modo como o individeocid®, para estudar a anatomia
(estrutura) e a fisiologia (funcionamento) da orgagdo e descrever o trabalho do
administrador. O administrador contenta-se em ailgun numero limitado de informacdes,
“o chamado nivel satisfatorio”, que possibilite dentificacdo dos problemas e algumas
solucdes alternativas. O que o individuo faz, mdéidade, € formar uma série de expectativas
das consequéncias futuras, que se baseiam em e®lagdpiricas j& conhecidas e sobre
informacdes acerca da situacéo existente (SIMOBS5,119.81).

Contratos estabelecem o padrao de comportamemiiigsso na forma de um conjunto
de deveres, que as partes definem por interess@nitit portanto, por meio de contratos que
0S agentes buscam coordenar as suas ag¢oes, r@algamhos coletivos. Como as transacdes
apresentam custos diversos, um contrato que atesses custos resulta em melhora de
desempenho econdémico das firmas e mercados, colicagies diretas ao desenvolvimento
econdmico e social. (MASTEN, 19@®udZylbersztajn e Sztajn, 2005).

A partir do trabalho de Coase (1998), abriu-se micho para o tratamento mais
realista do fendbmeno denominado firma vista comofeixe particular de contratos cuja
coordenacao reflete as limitagbes impostas peloiemtgb institucional e 0s objetivos
estratégicos. Formas alternativas de coordenagimvernanca — e ambientes institucionais
distintos trardo resultados diferentes para asnorgedes. Neste contexto, a governanca
comecga a se desenvolver como uma forma de regutpgdiovisa minimizar as incertezas
provenientes das falhas dos contratos e dos coasegu conflitos entre os agentes
envolvidos nas operacoes.

Segundo o Cadigo de Melhores Praticas de Goverr@ogzorativa do IBGC - Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (2003, pG6),&

. 0 sistema pelo qual as sociedades sédo diriggdamnitoradas, envolvendo os
relacionamentos entre acionistas/cotistas, conseioadministracdo, diretoria,
auditoria independente e conselho fiscal. As boascgas de governanca corporativa
tém a finalidade de aumentar o valor da sociedadéitar seu acesso ao capital e
contribuir para sua perenidade...

De acordo com o codigo de melhores praticas da €@mide Valores Mobiliarios
(2002, p.2), GC é
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...0 conjunto de préticas que tem por finalidadeniatr o desempenho de uma
companhia ao proteger todas as partes interessaaias,como investidores,
empregados e credores, facilitando o acesso atakafyianalise das praticas de
governancga corporativa aplicada ao mercado deatsp@nvolve, principalmente:
transparéncia, equidade de tratamento dos acismgieestacdo de contas.

A importancia da GC tem diversas dimensfes. O tetaaiona-se com a seguranca do
patrimonio dos investidores, com a crescente asfgnake recursos quando os diferentes agentes
envolvidos sdo comparados - conflitos de agéntia anionistas-gestores ou ergigkeholderem
geral - e, por fim, relaciona-se também ao risedlacvez maior, associado ao capitalismo de

dimensdes globais.

A inevitavel contrapartida do agigantamento do roucorporativo foi, desde entéo, o
aprofundamento dos conhecimentos de gestdo e asagils permanentemente
requeridas para os avangos qualitativos dos tréslaauafins — o do capitalismo, o das
corporacdes e o dos seus gestores. (ANDRADE; ROBSHFIO6, p.53).

O item a seguir discorrerd acerca do surgimentoragetdria da Governanca

Corporativa no mundo e no Brasil.

2.2.2 Governancga Corporativa: surgimento e trajetor

A separacao entre o agente e o principal ocorparta do surgimento do capitalismo
internacional. A mecanizacdo dos sistemas de pémducfoi responsavel pelo
desencadeamento das bases da industrializacédo epnseguinte, pelo desenvolvimento da
empresa moderna, as quais se depararam com i@scifa de recursos antes provenientes
de poupancas individuais. As necessidades de ta@aitaempresas passaram entdo a ser
supridas por associa¢des entre investidores, fumdiigos, entre outros. O controle do capital
passou para a esfera corporativa, que centralizomtoole das informagdes e dos negdcios.

Contudo, essa postura sofreu modificacdes, devidéiugncia doCrashda Bolsa de
Nova lorque, em 1929, que prenunciou a pior crtem@mica de todos os tempos; 0 governo
e os investidores passaram a ficar mais atentoslgesvos dos gestores do capital a fim de
alinharem interesses e objetivos. Assim, 0s indests, desejosos em recuperar o capital
investido, voltaram-se ao cotidiano das empresasagbes negociadas em bolsas de valores,

a fim de acompanham loco as atividades de seus dirigentes.
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O movimento pela adogéo de “boas préaticas” de gawera corporativa se acelerou
nos anos 70, a partir do questionamento das salgsdacerca do papel das grandes
corporacbes. O crescimento acelerado das empredas grandes capitais ao longo das
décadas de 60 e 70, a forma como 0s grandes sapitiavam para paises subdesenvolvidos
e em desenvolvimento, influenciando as economis oliticas desses paises, suas praticas
em relagdo a exploracdo dos recursos naturaisi@od &docao de politicas de preservacao e
protecdo a natureza e seu poder de manipulacdondwsados acionarios causaram
desconfiancga, tanto nos investidores quanto nagmibm geral.

As discussdes acerca da GC comecaram a intensiBcampartir do final da década de
oitenta, como corrobora Zingales (1998), ao afirmar, na década de oitenta do século XX,
nao havia literatura na area de administracdo rptasse de GC. Apesar disto, o termo
governanca corporativgpassou a ser frequentemente utilizado nos Estadm®s, no final
dos anos 80, como indicativo de praticas que daewveser adotadas por companhias de capital
aberto, com o objetivo de possibilitar ao publiceteeno (acionistas, investidores,
fornecedores, empregados e instituicdes financepas exemplo) maior transparéncia e
visibilidade de seus processos decisérios e, aesstidores, maior seguranca em seus
investimentos.

Em meados da década de oitenta, nos Estados Umidosim contexto de grande
pulverizacdo do controle acionario e, por consdguitom acionistas com pouco potencial de
influéncia nas politicas corporativas definidasopajestores, tomou forma o movimento em
torno da governanca corporativa. A década de aitenmarcada por diversos casos de abuso
de poder e expropriagdo de riquezas dos acionpls executivos, 0s quais, na época,
dominavam os conselhos administrativos. O moviméoiteencabecado pelos investidores
institucionais, sobretudo os fundos de pensao.

Para Andrade e Rossetti (2006), foi nesse contguéo se desenvolveu o primeiro
marco historico para a concepcao das boas prateapovernanga corporativa — o ativismo
pioneiro de Monk¥ que, a partir da década de 80, modificou 0 cus@alernanca nos
Estados Unidos e reverberou nas praticas do mencachalial. Monks, indignado com a
passividade dos acionistas diante das praticagumpstas praticadas pelos executivos das
corporacgdes norte-americanas, demonstrou ao meecaseessidade da institucionalizagcéo
das préticas de governancga corporativa e de me&wvencao no mercado.

12 Robert A. G. Monks, precursor do movimento porhuoets padrées de governanca corporativa nos EUA.
O ativismo de Monks confunde-se com sua biografafigsional, sempre orientada para transformarda vi
corporativa americana numa verdadeira democracgaplital.
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Nos Estados Unidos, o ativismo de diversos investsl institucionais culminou em
mudancas de préaticas corporativas em diversas sagmorte-americanas, resultando em
executivos demitidos por mau desempenho e elevdg@mmero de membros independentes
nos conselhos de administracdo, a partir da détmadaventa.

No final dos anos oitenta, devido a uma série darelalos no mercado financeiro, o
governo do Partido Conservador determinou ao meraatecessidade de medidas para evitar
novos escandalos (CARLSSON, 2001). A Bolsa de “alate Londres (London Stocks
Exchange) formou um comité, cujo objetivo era ais@v das praticas contabeis e dos
demonstrativos financeiros, visando a prestacdmornssvel de contas e a transparéncia — o
Comité de Cadbury. Além disso, esse comité previefmicdo das responsabilidades de
conselheiros e executivos. O relatério do ComitéGielbury, publicado em 1992, foi
considerado marco inicial da governanca corporato/&eino Unido.

Em 1995, o Comité de Cadbury passou por uma revasdion de discutir questdes
desconsideradas a época. O novo grupo de traballhaCemité Greenbury — objetivava
estudar e definir regras relacionadas a remunedgsiexecutivos e conselheiros. O relatério
publicado pelo Comité Greenbury foi responsavelqomsideraveis avancos na determinacao
de préticas de governanca corporativa ligadas ameracdo dos dirigentes. Em seguida, o
Comité Hampel discutiu as diretrizes do Comité Gagbe selecionou as principais
contribuicdes do Comité Greenbu@y relatorio resultante foi denominado Combined Code

Desse modo, pode-se inferir que o Comité Cadbaygsar de nédo abarcar todas as
questbes relativas aos conflitos existentes erti@niatas majoritarios e dirigentes, foi o
precursor dos demais comités, ademais, as préatcgsvernanca recomendadas pelo Comité
de Cadbury influenciaram as préticas de governdagaaises como Canada, Estados Unidos,
Franca e Austria. (CARLSSON, 2001; ANDRADE; ROSSETDO06).

O terceiro marco histérico da GC foi estabelecidia ®rganisation for Economic Co-
Operation and Development (OECD), uma organizacaltilateral, que abarca os 30 paises
mais industrializados do mundo e mantém relacéemsatcom mais 70 outros paises,
organizacdes nao-governamentais (ONGs) e variasedsmes civis de abrangéncia
internacional. Para a OECD, GC sdo os meios pealas (as organizacdes sdo operadas e
controladas, e, apesar de ndo haver um modelo al€&hy o trabalho realizado nos paises
membros da OECD identificou elementos comuns empnatesso de boa GC.

Desde a segunda metade da década de 1990, a OE€idesas praticas de boa GC
como o elo entre os objetivos de desenvolviment® mercados, das corporacdes e das

nacdes. Tal entendimento da OECD é de notéria detea, tanto pela abrangéncia dos
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aspectos tratados quanto pela difusdo internacidosl principios de boa governanca e,
sobremaneira, pela influéncia da instituicdo ncadeninternacional. A missao da OECD foi
desenvolver principios que ajudassem os paises rosmalaperfeicoar seus processos de GC,
voltados para corporacdes de capital aberto, masagubém fossem aplicados a companhias
nao negociaveis em bolsa. Os principios foram soscicompreensiveis e acessiveis.

As principais recomendacdes adotadas pelo mercashaliad foram a definicdo dos
objetivos das corporacdes, a prestacao de cortassparéncia, a auditoria, os conselhos de
administracdo, os direitos e deveres dos acionistasidadania corporativa e ética e a
implementac&o do processo de governanca.

Muito importante também foi o Ato Constitucionabnbecido como Sarbanes-Oxley
— elaborado pelos senadores Paul Sarbanes e MiChdey, este republicano de Ohio e
aquele democrata de Maryland —, visando a regul@o@&m do mercado de capitais norte-
americano. Foi sancionado em julho de 2002 pelsigeate dos EUA, George W. Bush. Os
principais motivos que o0s levaram a confecciondr legislacdo foram os escandalos
financeiros ocorridos em companhias de grande jpootao a Enron, afetando uma das mais
antigas empresas de auditoria e contabilidade d&%, B Arthur Andersen; os problemas
contdbeis encontrados na WorldCom, que ocultouedesppara reportar falso lucro; e a
Tycon, cujos controladores desviaram recursos emeffado préprio, culminando em
significativa desconfianga no mercado acionarioEstsdos Unidos. Dessa forma, o objetivo
da SarbOx, ou ainda Sox, como também é conheadilaecuperar a credibilidade dos

investidores nas empresas corporativas e no medsadapitais, além de 6rgaos reguladores.

A Sarbanes-Oxley fez uma aposta maior naquilo gushamgrivate enforcement

As normas sobre certificagdo, controles internoslependéncia dos auditores,
conflito de interesses dos analistas, e inclusigarantia dada a qualquer empregado
da empresa que delatar desvios de conduta relaBivasaboracdo de suas
demonstra¢cBes financeiras, todas essas normasseaf@s uma tentativa de
mobilizar os préprios agentes do mercado, quejagstdentro ou fora da empresa,
em torno da prevencdo e da autocorrecdo de qualtjper de desvio.
(CANTIDIANO, 2005, p.2)

As crises financeiras sdo produto da aversédo a pec parte dos investidores, que
necessitam de informacgdes suficientes para menasigossibilidades de perdas e de ganhos.
Dai o fato de todas as crises financeiras desgiashde 1929 serem sucedidas por medidas
que elevem a qualidade da informacdo (como a aidedSEC — Securities and Exchange

Comission —, nos Estados Unidos, em 1934). A inémdo tem sido o preco para as
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companhias captarem recursos no mercado de capitaielo adotado até os dias atuais, e se

constitui, portanto, ativo relevante.

Outro marco importante no Brasil foi a Nova Lei &8, de outubro de 2001, e suas

modificacOes trazidas em relacdo a antiga Lei 6.4@41976. A nova Lei das Sociedades

Anbnimas buscava fortalecer o mercado de capitaé/és da incorporacdo de questdes

relacionadas a governancga corporativa. A lei dasg&ssou a distinguir normas aplicaveis as

companhias de capital fechado daquelas de capéatoa estabelecendo regras especificas

para as companhias abertas. A seguir encontrangis®as inovacdes da nova lei apontadas

pelo IBGC (2007):

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7

8)

Protecdo dos acionistas ordinaristas em caso dearfemto de capital da
companhia, que devera ser feito mediante ofertaigailformulada pelo
controlador ou pela propria companhia com vistaglguirir a totalidade das
acdes em circulacéo. O preco da oferta devera toomo base um ou mais dos
seguintes critérios: (i) patrimdnio liquido contakiii) patrimdnio liquido
avaliado a precos de mercado; (iii) fluxo de caleacontado; (iv) comparacéao
por multiplos; (v) cotacdo das agBes no mercado(vjuoutro critério aceito
pela CVM.

A proporcao entre acbes preferenciais e ordingoégu reducéo, passando de
2/3 para 1/2 - para as companhias constituidastia gi@ nova lei.

Direito de recesso restabelecido em determinadpétdses de cisdo de
companhia — havia sido extinguido para viabilizapgdvatizagdes.

A partir de 2006, os ordinaristas que representenmfnimo 15% do capital
votante da companhia aberta e os preferencialgtagepresentem no minimo
10% do capital total terdo direito de eleger e patéstituir, por votagdo em
separado, um membro do conselho de administragg&aledque comprovem
titularidade ininterrupta da participacdo acion@da trés meses.

Tag along- medida em que o comprador assegura aos minositaelo menos
80% do valor acertado com o controlador em casooféeta publica de
recompra de acdes (Figura 2). Esse direito ndo defendido aos
preferencialistas. A lei vigente prevé que bloco abatrole, ao cancelar o
registro de companhia aberta, pode fixar o prec@aglésicdo livremente. O
direito estava previsto no texto original da ldbeexcluido em 1997, periodo
de inicio dos processos de privatizagdo das estaiasileiras.

Maiores exigéncias no processo de divulgacdo dernr#dcbes para
assembléias, bem como o alargamento de seu prazmdecacao.

Explicitacdo das regras de atuacdo do conselhéswalf que pode ser
individual, e a quem serdo estendidos 0os mesmosreevweservados aos
conselheiros de administracao.

Possibilidade de os estatutos sociais indicarentraglbm como forma de
solucéo dos conflitos entre a companhia e seusiatas ou entre minoritarios e
controlador.
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O fortalecimento e independéncia da CVM, que passar a natureza de entidade
autarquica em regime especial com personalidadaligar e patrimbnio proprio, a
democratizacao da gestdo empresarial e a tipificd@é crimes contra 0 mercado de capitais,
como o uso de informacéao relevante ainda ndo dadalgao mercadangider informatiory,
com o intuito de obter vantagens na negociacacattees mobiliarios (a pena prevista € de
reclusdo de um a cinco anos e multa de até tréssvezmontante do beneficio obtido
ilicitamente), sdo outras mudancas trazidas pela le

O mercado acionario brasileiro vivenciou uma retd@a passou a contar com o0
suporte dos niveis diferenciados de GC criados BRENESPA e da nova Lei das S/A — foi
marcada pela oferta inicial de agbes de mais decddfpanhias de 2002 a 2007. A Nova Lei
das S/A estabeleceu mandato para os dirigentes \ddl € Comissdo de Valores
Mobiliarios —, bem como a criminalizacdo de condukasivas, como ansider trading
(transacdes baseadas em informacdes privilegiaBassou a determinar, como primeira
funcéo do Conselho de Administracao, fixar a ode@d geral dos negdcios da companhia. A
definicdo da filosofia de remuneracdo, por exemplojuadra-se numa das medidas mais
importantes a serem tomadas pelos Conselhos denfsiracdo (CAs), que pode ser muito

atil a reducao do risco empresarial. De acordo Cbraram (1998, p. 108):

O conselho de administracdo deve analisar, em gegamis, quais deverdo ser as
realizacdes do CE® A filosofia de remuneracédo deve capturar a egsémas
propositos do conselho de administragdo para ocgQuase sempre, ela promove
o equilibrio entre fatores que sdo atraentes parmestidores de curto prazo e
fatores que constroem a organizagao no futuromiaria também indica o nivel de
risco que o conselho de administragdo esta disppsioeitar — ou relutante em
aceitar.

Ao exercerem seu papel, os CAs necessitam commetarmdbém como o mercado de
capitais enxerga o valor da empresa. A Sarbanesy@xbs requisitos para registro de titulos
aumentaram a necessidade e a vantagem de se smihadms bem informados sobre o
processo de investimento. O CA tem a responsatidididuciaria de representar o0s
investidores, tendo de responder a eles. Istoiiachupervisdo da administracéo e assessoria
sobre estratégia e as principais iniciativas relzailas a empresa.

No entanto, o contexto de elevado desenvolviment piaticas de transparéncia e
boa governanca esta ameacado pela crise finandeigroporcdes mundiais iniciada em
meados de 2007, avaliada por alguns analistas deadtecomo a maior crise de crédito

global desde 1929. IniUmeros sdo os desdobramediosdas desse cenario deflagrado

13 CEO: Chief Executive Officepu Presidente Executivo.
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inicialmente pela baixa qualidade dos créditos teip@rios norte-americanos e 0s
instrumentos derivativos relacionados a eles. Bagrempresas atuantes no setor, casas
bancéarias e empresas, em geral, se viram contaasinpdlo baixissimadisclosuré®
envolvendo tais operacoes.

Ainda sobre a recente crise financeira internat¢janenpre reforcar que suas causas
incluem falta de regulagédo — que permitiu 0 excegsdsco assumido pelo setor bancario —,
auséncia de fiscalizacdo e até mesmo omissdo dedautes fiscalizadoras. A maioria dos
investidores optou pelo investimento em acdesdatnpélas novas praticas de GC anunciadas.
As companhias se comprometeram a oferecer tramspar@ seustakeholdersDepde contra
a companhia — e contra 0 mercado como um todo tambéndo honrar com esse
compromisso. Momentos de crise exigem proatividigualquer companhia, especialmente
das abertas. Manter os investidores atuais, our aimaos, dependera exclusivamente das
companhias, que necessitardo conquistar a confimsse publico.

A retomada recente do mercado de capitais brasili@iciada ha cerca de cinco anos,
€ mérito dos avancgos institucionais, sobretudo emmds de GC. Pode ser o momento de
demonstrar, na pratica, o cumprimento dos compsmrigissumidos com @sakeholders
Isto, certamente, significaria maior resiliéncia @m periodo de crise, como o atual.

O item a seguir tratard do desenvolvimento da GBnasil, especificamente sobre os
niveis diferenciados e as praticas de GC praticad@ovespa.

2.2.3 Niveis diferenciados de Governanca Corporatila BOVESPA

A crescente difusdo do tema GC, no Brasil, é fassencial as mudancas ocorridas no
mercado de capitais. A relevancia do tema é conapi@wcom a criacdo, pela Bolsa de
Valores de S&o Paulo (Bovespa), em 2001, dos nifeienciados de governanca — Nivel 1,
Nivel 2 e Novo Mercado —, os quais classificamrapresas que possuem papeéis negociados
em bolsa de acordo com o grau de compromisso adsuerin relacdo as praticas
estabelecidas pela Bovespa. Em 1995, com a fundbx;&ustituto Brasileiro de Governancga
Corporativa (IBGC), foi concretizado o inicio dgdes para a difusdo do tema no Brasil.

!4 Disclosure transparéncia.



28

O IBGC é uma organizacgdo exclusivamente dedicgaaraocdo da GC no Brasil e 0
principal fomentador das praticas e discussfesswbema, tendo alcangado reconhecimento
nacional e internacional. O IBGC — uma sociedaddé cde ambito nacional, sem fins
lucrativos — tem o propdsito de ser referénciaaradi em GC, desenvolver e difundir os
melhores conceitos e préticas, contribuindo pamethor desempenho das organizagfes e,
conseguentemente, para uma sociedade mais justansdvel e transparente.

No Brasil, o conflito de agéncia mais evidente &eedtre acionistas majoritarios
(controladores) e acionistas minoritarios excluiaizs controle. Segundo o IBGC e a
consultoria Booz Allen (2003), das 325 companhrasgas brasileiras com acdes listadas na
Bovespa, 58% estava nas méos de um Unico aci@niéd& de até trés acionistas. Ademais,
fatos como conselhos fracos, sem representatividaden profissionalismo e pouco
comprometidos, aliados as barreiras impostas petm#roladores e a assimetria de
informacgdes, caracterizam o Brasil como um paisgem o conflito de agéncia perdura.
Atualmente, o numero de empresas listadas queraithesios niveis diferenciados aumentou,
principalmente as listadas no Novo Mercado, mordasrd 102 empresas no Novo Mercado,
18 empresas no Nivel 2 e outras 44 no Nivel 1.v&sala relacdo de listagens mais recentes,
pode-se também inferir que as novas listagens obedajuase todas elas, a patamares mais
elevados de praticas de GC. (BOVESPA, 2008).

Estatisticas das Aberturas de Capital na BOVESPA
Segmento de Natureza da Volume N° de

Ano Empresa Iigtagem oferta (R$ mihdes) N° de corretoras investidores 3
OGX Petroleo| Novo Mercado Primaria 6.712 55 1.377

2008 Le Lis Blanc Novo Mercado Primérig 150 63 273
Hypermarcas Novo Mercado Primaria 612 64 13.008
Nutriplant BOVESPA Mais | Primaria 21 0 2

2007 | Tempo Part Novo Mercado Mista 420 57 3.807
MPX Energia | Novo Mercado Primaria 2.035 58 164
BMF Novo Mercado Secundaria 5.984 70 255.001
Panamericano| Nivel 1 Primaria 700 61 21.227
Laep BDR Primaria 508 52 563
Helbor Novo Mercado Primaria 252 60 723
Amil Novo Mercado Mista 1.401 69 4,398
BR Brokers Novo Mercado Mista 699 55 13
Bovespa Hld Novo Mercado Secundaria 6.626 69 64.775
Agrenco BDR Primaria 666 55 805
Marisa Novo Mercado Primaria 506 67 13.177
SEB Nivel 2 Mista 413 61 3.709
Tenda Novo Mercado Primaria 603 60 10.172
Trisul Novo Mercado Primaria 330 62 2.444
BicBanco Nivel 1 Mista 822 62 5.197
Sul America Nivel 2 Primaria 775 67 19.261
Satipel Novo Mercado Mista 413 59 6.807
Cosan Ltd* BDR Primaria 275 59 1.572
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Estacio Part Nivel 2 Mista 447 64 10.890
Generalshopp| Novo Mercado Primaria 287 59 4.999
Multiplan Nivel 2 Mista 925 66 24.419

Providencia Novo Mercado Primaria 469 64 11.135

(continua)
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(continuacao)

Ano Empresa Segmento de Natureza da Volume N°de cometoras2 | . N de
listagem oferta (R$ milhGes) * investidores 2

Springs Novo Mercado Mista 656 69 7.383
ABC Brasil Nivel 2 Mista 609 49 6.050
Triunfo Part Novo Mercado Mista 513 59 7.139
Guarani Novo Mercado Primaria 666 63 12.388
Kroton Nivel 2 Mista 479 60 11.297
MRV Novo Mercado Mista 1.193 60 15.657
Patagonia* BDR Mista 76 56 2.846
Minerva Novo Mercado Mista 444 62 11.660
Invest Tur Novo Mercado Primaria 945 53 17
Redecard Novo Mercado Mista 4.643 67 29.766
Indusval [ivel 1 Mista 253 59 290
Tegma Novo Mercado Mista 604 64 6.776
Marfrig Novo Mercado Mista 1.021 62 4,933
Daycoval Nivel 1 Mista 1.092 62 7.585
Cruzeiro Sul Nivel 1 Mista 574 61 4221
EZTec Novo Mercado Primaria 542 62 5.553
Log-In Novo Mercado Mista 848 67 26.898
SLC Agricola | Novo Mercado Mista 490 64 9.750
Parana Nivel 1 Primaria 529 50 8.586
Inpar S/A Novo Mercado Primaria 756 60 9.614

2007 Tarpon BDR P_riméria 444 56 10.714
Sofisa [ivel 1 Mista 505 61 7.269
Wilson Sons BDR Mista 706 57 11.915
Cremer Novo Mercado Mista 552 58 9.419
Agra Incorp Novo Mercado Mista 786 62 5.375
CR2 Novo Mercado Primaria 308 58 2.810
Bematech Novo Mercado Mista 407 60 8.718
Metalfrio Novo Mercado Mista 453 65 9.672
JHSF Part Novo Mercado Primaria 432 66 4,561
Fer Heringer Novo Mercado Mista 350 64 9.275
BR Malls Par Novo Mercado Primaria 657 66 13.909
Even Novo Mercado Primaria 460 65 11.366
Pine Nivel 1 Mista 517 55 20.251
JBS Novo Mercado Mista 1.617 61 22.984
Anhanguera Nivel 2 Mista 512 60 13.742
GVT Holding | Novo Mercado Primaria 1.076 59 14.597
Sé&o Martinho Novo Mercado Mista 424 64 24.686
Iguatemi Novo Mercado Primaria 549 64 16.889
Tecnisa Novo Mercado Mista 791 66 17.436
CC Des Imob | Novo Mercado Mista 522 63 22.294
Rodobensimolj Novo Mercado Primaria 449 62 14.181
PDG Realt Novo Mercado Mista 648 62 12.018
Dufrybras BDR Secundaria 850 60 10.177
Lopes Brasil Novo Mercado Secundaria 475 59 9.93(
Positivo Inf Novo Mercado Mista 604 61 18.814
Odontoprev Novo Mercado Mista 522 55 8.860
Ecodiesel Novo Mercado Primaria 379 58 9.446

2006 Terna Part Nivel 2 Mi;ta 627 52 6.509
Profarma Novo Mercado Mista 401 53 4.609
Brascan Res Novo Mercado Mista 1.188 54 4,319
M.Diasbranco | Novo Mercado Secundaria 411 56 3.46(
Santos Bras Nivel 2 Mista 933 54 4,209
Klabinsegall Novo Mercado Mista 527 53 4.720
Medial Saude | Novo Mercado Mista 742 53 3.131

(continua)
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(concluséo)

Ano Empresa Segmento de Natureza da Volume N°de cometoras2 | . N de
listagem oferta (R$ milhGes) * investidores 2
Abyara Novo Mercado Primaria 164 41 6
MMX Miner Novo Mercado Primaria 1.119 35 18
Datasul Novo Mercado Mista 317 52 5.514
GP Invest* BDR Primaria 706 49 2.373
Lupatech Novo Mercado Mista 453 55 11.453
BrasilAgro Novo Mercado Primaria 583 35 3
2006 CSU CardSyst| Novo Mercado Mista 341 57 14.637
ABnote Novo Mercado Secundaria 480 55 15.453
Equatorial Nivel 2 Mista 540 56 7.521
Totvs Novo Mercado Mista 460 57 16.322
Company Novo Mercado Mista 282 55 13.166
Gafisa Novo Mercado Mista 927 57 14.028
Copasa Novo Mercado Primaria 813 60 15.807
Vivax Nivel 2 Mista 529 50 7.916
UoL Nivel 2 Mista 625 56 13.234
Cosan Novo Mercado Primaria 886 52 9.079
Nossa Caixa Novo Mercado Secundaria 954 54 7.666
OHL Brasil Novo Mercado Mista 496 42 1.084
2005 | Energias BR Novo Mercado Mista 1.185 44 468
TAM S/A Nivel 2 Mista 548 48 1.212
Localiza Novo Mercado Secundaria 265 48 809
Submarino Novo Mercado Mista 473 52 4,022
Renar Novo Mercado Primaria 16 42 1.698
Porto Seguro Novo Mercado Mista 377 51 5.919
DASA Novo Mercado Mista 437 44 2.892
Grendene Novo Mercado Secundaria 617 56 7.905
2004 | CPFL Energia| Novo Mercado Mista 821 47 2.750
ALL Amer Lat | Nivel 2 Mista 588 33 3.425
Gol Nivel 2 Mista 878 40 11.397
Natura Novo Mercado Secundaria 768 32 4,445

Quadro 1: Estatistica das Aberturas de Capital na Bvespa — 2004 a 2008.

Fonte: www.bovespa.com.br acessado em 23/07/2008.

* Dados referentes somente a ("Oferta Brasileira").

1. Volume financeiro total da operacao

2. Numero de corretoras que participaram do congode distribuigdo

3. Numero de investidores participantes do varpgséoas fisicas + clubes de investimento)

Pelo exposto, constata-se que € crescente 0 niteermpresas de capital aberto que
aderem aos niveis diferenciados de GC e que esp@érao referencial para novas operacdes
de capitalizacdo por meio da emisséo de acdesodstoe no intuito de atender as demandas
de um mercado mais exigente, de aumentar o valsociadade, melhorar seu desempenho,
obter custos de capital reduzidos e garantir setestabilidade. A percepcado do mercado de
capitais em relacéo a GC é de criacao de valor.

Investidores buscam equilibrar a relagdo entre jrénrisco, optando por empresas
que oferecem mais prémio que risco. A préatica badas investidores € a adocéo do valor
descontado da distribuicéo esperada de rendimégsonto de fluxos de caixa) como base

para avaliar um negdcio e seu risco. Os investagooenputam uma taxa de desconto baseada
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no grau percebido de risco: quanto maior o riscogiedo, maior a taxa de desconto aplicada
sobre os fluxos de caixa.

Ainda sobre a relacdo potencialmente conflitantereemcionistas majoritarios e
minoritarios, o atual regulamento de listagem nwd\blercado ja garante a obrigatoriedade
de apresentacdo de oferta publica de parte doredtgide bloco de a¢Bes que assegure ao
seu titular o exercicio do poder de controle dapamhia —tag along Essa garantia aos
acionistas minoritarios é especialmente importartecontexto de concentracdo de poder
caracteristico do mercado acionario brasileirolateate.

Contudo, nota-se que o pais esta integrado ao neatirmundial pela GC. Podem-se
citar cinco acoes brasileiras que demonstram tafjiacéo: a reforma da Lei das SAs (Lei
n° 10.303 de 31/10/2001), cujo objetivo € a mekhda protecdo dos direitos dos acionistas
minoritarios; o Plano Diretor do Mercado de Capitajue apresenta 50 acbes para o
fortalecimento do mercado (ANIMEC, 2003); a emegj@nle propostas de codigos de GC,
elaborados pela CVM, IBGC e ANIMEC; o fortalecimeuiios principios de responsabilidade
social no Brasil e o lancamento dos niveis difdegtas de GC, em junho de 2001, pela
Bovespa. (BERNARDESt al, 2006).

Os niveis diferenciados de GC sdo segmentos dgdiss destinados a negociagado de
acbes emitidas pelas empresas que se comprometdumtaviamente, a adotar préticas
adicionais as estabelecidas pela legislacdo brasitpie € regida pela Lei das SAs. Acredita-
se que a liquidez e a valorizacdo das acOes shmnofadas positivamente pelo grau de
seguranca e transparéncia oferecidos pelos dimtosedidos aos acionistas e pela qualidade
das informacdes prestadas pelas companhias.

A adesédo das companhias ao Nivel 1, Nivel 2 ou@mMercado depende do grau
de compromisso assumido, sendo formalizada por rdeioum contrato assinado pela
Bovespa, pela companhia, seus administradoreselben®s fiscais e controladores. As
partes se comprometem a seguir as normas estalasletd Regulamento de Listagem do
segmento especifico, com os requisitos exigidos.

As companhias que aderem ao Nivel 1 da Bovespamprometem a melhorar e
manter, com constancia, as informacdes ao mercadaseacionistas; implementar acées que
possibilitem a dispersao de capital e a transpaéracdivulgagdo dos acordos dos acionistas
garantindo maior percentual de oferta de a¢Oesimmlagdo. Ademais, necessitam prestar
mais informacfes do que as exigidas pela Lei das. 8l entanto, as exigéncias para o
respectivo nivel ndo incluem elementos maximizasldee GC, como direto de voto as acoes

preferenciais, no caso de incorporacao e fusatemsio das mesmas condi¢des obtidas pelos
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controladores quando da venda do controle da cdmggara as acdes ordinérias e de, no
minimo, 80% deste valor para os detentores de ggééyenciais.

As empresas optantes pelo Nivel 2 necessitam assespecificamente, acoes
relacionadas a participacdo de acionistas minm#aao papel exercido pelo conselho e a
adesdo a camara de arbitragem (oferece aos aa®milsernativa mais agil e especializada
para a solucdo de conflitos que poderiam se pralopgr anos na justica comum, além de
serem julgados por membros com conhecimento té@specifico na area). As empresas
listadas nesse nivel possuem maiores compromissnsocmercado. Por conseguinte, sua
responsabilidade com a prestacdo de contas e mellagéio com investidores resultam em
elevado potencial de valorizacdo dos seus ativo® Mez que 0S niveis de risco sao
minimizados em relacdo as demais empresas listedbslsa, sendo estas ultimas percebidas
como detentoras de menores graus de protecaoiaosstas.

No entanto, as adesdes ao Nivel 2 nao incluem aitalino voto para todos o0s
acionistas e a obrigatoriedade de realizacdo degaotle compra de todas as acdes em
circulacao, pelo valor econémico, nas hipéteseectmamento do capital ou cancelamento do
registro de negociacao no Novo Mercado.

O Novo Mercado — o nivel de maior exigéncia de gumeca corporativa — visa a
expansdo do mercado acionario com maiores investimee com a pulverizagdo de
financiamentos, por parte das empresas, contribypada a retomada do ciclo de crescimento
do pais, por meio do aumento de investimentosagauide empregos diretos e indiretos. Esse
segmento é direcionado as empresas que desejamsabricapital, enquanto as que se
enquadram nos niveis 1 e 2 destinam-se aquelag@ quessuem acdes negociadas em bolsa.
(IBGC, 2007; ANDRADE; ROSSETTI, 2006; BOVESPA, 2007

De acordo com a propria BOVESPA, “a valorizacdo &gaidez das acdes sao
influenciadas positivamente pelo grau de segurafeeecido pelos direitos concedidos aos
acionistas e pela qualidade das informacdes peesiaElas companhias.” (BOVESPA, 2008).

As empresas listadas no Novo Mercado, além de dtenpas praticas dos segmentos
de Nivel 1 e 2, tém obrigacdo com a equidade esticguno tratamento aos acionistas.
Ademais, o Novo Mercado nao faz qualquer restragiio relacdo ao setor e nem se destina
somente a companhias de menor porte. Qualquer cdnapalisposta a observar o
Regulamento de Listagem do Novo Mercado € candalagalistar nesse segmento.

A principal inovacdo do Novo Mercado em relacaegislacao € a exigéncia de que o

capital social da companhia seja composto somemtagdes ordinarias. Porém, esta ndo é a
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Unica. Por exemplo, a companhia aberta participgmtdovo Mercado tem como obrigacées

adicionais:

- extensdo para todos os acionistas das mesmas @esaigtidas pelos controladores

guando da venda do controle da compartaig &long;

- realizacdo de oferta publica de aquisicdo de teda;des em circulagdo, no minimo,
pelo valor econémico, nas hipdteses de fechamemtoagital ou cancelamento do

registro de negociacao no Novo Mercado;

« Conselho de Administragdo com minimo de cinco mesier mandato unificado de
até dois anos, permitida a reeleicdo. No minimé&p 2@inte por cento) dos membros

deveréo ser conselheiros independentes;

« melhoria nas informacfes prestadas, adicionandiof@snacdes Trimestrais (ITRs) —
documento que é enviado pelas companhias listad&Vve e a BOVESPA,
disponibilizado ao publico e que contém demonsaagimanceiras trimestrais — entre

outras: demonstracdes financeiras consolidadamerdgracéo dos fluxos de caixa;

- melhoria nas informacdes relativas a cada exerciBooial, adicionando as
Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs) wimdmto que é enviado pelas
companhias listadas a CVM e & BOVESPA, disponinilizao publico e que contém

demonstragdes financeiras anuais — entre outtinanstracdo dos fluxos de caixa,;

- divulgacédo de demonstracdes financeiras de acansopadrdes internacionais IFRS
(International Financial Reports Standards) ou USAB (United States General

Accepted Accounting Procedures);

- melhoria nas informacdes prestadas, adicionandmfaemacfées Anuais (IANS) —
documento que é enviado pelas companhias listad&ve e a BOVESPA,
disponibilizado ao publico e que contém informacGegporativas — entre outras:
guantidade e caracteristicas dos valores mob#iat@oemissao da companhia detidos
pelos grupos de acionistas controladores, memboo€anhselho de Administracéo,

diretores e membros do Conselho Fiscal, bem coevolacédo dessas posicoes;

- realizacdo de reunides publicas com analistas esimlores, ao menos uma vez por

ano,
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- apresentacdo de um calendario anual, do qual cengt®gramacdo dos eventos
corporativos, tais como assembléias e divulgacdesidtados;

- divulgacéo dos termos dos contratos firmados ent@mpanhia e partes relacionadas;

. divulgacdo, em bases mensais, das negociacedatesvmobiliarios e derivativds

de emissédo da companhia por parte dos acionistaolamlores;

« manutencdo em circulacdo de uma parcela minimadks arepresentando 25% (vinte

e cinco por cento) do capital social da companhia,;

- quando da realizacao de distribuicbes publicascdesa adocdo de mecanismos que

favorecam a disperséo do capital;

. adesdo a Camara de Arbitragéuio Mercado para resolucéo de conflitos societérios

Além de presentes no Regulamento de Listagem, sigesses compromissos deverao
ser aprovados em Assembléias Gerais e incluid&statuto Social da companhia.

Diante ao exposto, é patente que o grau de tradrsparé fator critico de sucesso as
organizacdes de capital aberto. Assim, a GC, awned assimetria de informacgdes, contribui
para a elevacdo do grau de credibilidade das aagdes. A premissa basica para a criacdo
dos niveis diferenciados de governanca é o auntmni@lor das empresas e da liquidez de
suas acgbes, uma vez que a adesdo aos niveis didel@n permite ao investidor maior
seguranca, ao passo que amplia a previsibilidaee so gestdo e retornos futuros. Neste
contexto, pode-se inferir que tais empresas apm@semlguns diferenciais, como maior
demanda por suas a¢des, com consequente valoriragaor custo de capital, maior grau de
protecdo aos acionistas minoritarios, dentre outros

Neste sentido, pode-se adicionar que a companhéa efgbora e divulga suas
demonstracdes contabeis em padrdes reconhecidwaaciobnalmente — um dos requisitos
para a listagem no Novo Mercado — consegue maipostgdo diante de investidores

estrangeiros, o que € importante. Em alguns casoss categorias de investidores podem

!5 Derivativos: contratos financeiros cujo valor dege ou deriva do valor de outros instrumentos firans.
Exemplos de derivativos seriam contratos a teris\waps.

16 Camara de Arbitragem: a Camara de Arbitragem docéi® (CAM) é um foro criado pela BOVESPA para
resolver disputas societarias e do mercado deaigpjitor meio de regras proprias, e tem a vantaigeinazer
mais agilidade e economia, além de arbitros edimias nas matérias a serem decididas. No Bmas#tatuto
da sociedade pode estabelecer que as divergédisiastas e controvérsias entre os acionistas enpaithia, ou
entre o0s acionistas controladores e o0s acionisiasritarios, podem ser solucionadas mediante adgim, nos
termos em que especificar. Essa possibilidadecestignada na Lei das S/As (8 3° do art. 109 d& 4€i4/76).
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deixar de acompanhar e investir em empresas pepossibilidade de analisar suas
demonstracdes contabeis. Por outro lado, paravestidores brasileiros, a ado¢édo de padrdes
internacionais oferece maiores possibilidades aepanacdo com empresas semelhantes em
outros paises. A participacdo dos investidoresamgiiros na BOVESPA tem sido
significativa nos ultimos anos. (BOVESPA, 2008).

Cabe acrescentar ainda a recente criagdo do I@@ieeide A¢des com Governanca
Corporativa Diferenciada, pela BOVESPA, que temaimetivo medir o desempenho de uma
carteira tedrica composta por acdes de empresaspasentem bons niveis de GC. Tais
empresas devem ser negociadas no Novo Mercaddanckssificadas nos Niveis 1 ou 2 da
Bovespa. Elegem-se a inclusdo na carteira tedmcandice todas as agbes emitidas por
empresas negociadas no Novo Mercado ou classificamaNiveis 1 ou 2 da Bovespa.

O mercado demonstra, portanto, que iniciativas gquderem maior visibilidade e
transparéncia a tomada de decis@o e que permiteégandonflitos de interesses e aperfeicoar
o desempenho organizacional, dentre outros ressltadugerem o fortalecimento da
reputacao corporativa junto aos acionistas e depudukcos relevantes.

O préximo item tratara exatamente da relacdo (@d®&lacao) existente entre a GC e

a Reputacéo Organizacional.

2.3 Reputacéo Organizacional e Governanca Corporata

A governanga corporativa agrega um conjunto decfmios por meio dos quais se
busca, dentre outros fatores, ampliar o valor @mruorzacdo e o retorno para 0s acionistas,
mitigar conflitos de interesses, além de facildaacesso ao capital. Por sua vez, a reputacao
organizacional preconiza o alargamento da visilel e da credibilidade da empresa,
tornando-a atrativa ndo sé aos seus investidoras,anseus multiplos publicos. (GUSTAVO
et al, ENANPAD, 2008). Fombrum e Rindova (1996) assavetal definicdo de reputacao
quando a definem como o reflexo de acdes passalaggaénizacdo, demonstrando sua
capacidade de gerar valor para ssakeholdersTal fato justifica a reputacéo organizacional
ser considerada, no cenario atual, diferencial &titivp de relevante importancia.

O reconhecimento da reputacdo organizacional cofaedcial estratégico confere as
empresas a possibilidade de adentrarem em mercademacionais, haja vista a

obrigatoriedade de constantes avaliagcdes de sliisgsocorporativas. (ALMEIDA; MUNIZ,
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2005; ALMEIDA, 2005). Nesse contexto, as emprestiBizam-se da reputacdo para
demonstrar as caracteristicas tangiveis e intaisgieeseus produtos e servigos. A reputacao
€ considerada uma vantagem competitiva, pois ceitespdiciona valor ao produto e reduz
incertezas nas mentes dos consumidores, aciorastabpradores e dematakeholders

Além de conferir a seus publicos a imagem de qadéidsuperior, a reputacéo positiva
cria a possibilidade de a empresa praticar pre@s ebevados do que os praticados por seus
concorrentes, atrair colaboradores com elevadafigagbo, angariar investimentos e, por
conseguinte, expandir sua participacdo no mercattiaio. (FOMBRUN; SHANLEY,
1990). Desse modo, como afirmam Fombrun e Van Ri@97), caso ndo seja possivel
mensurar ou distinguir a qualidade dos produtosrardo da similaridade dos mesmos, a
reputacao trabalha como influenciadora da percege&@malidade pelos consumidores.

Brito, Thomas e Brito (2004apud Zylbersztajn e Sztajn (2005) afirmam que a
reputacdo pode ser considerada um recurso est@tégija vista o diferencial competitivo
que significa. Browre Maloney (1998) corroboram a afirmacao supracitadaafirmar que,
para os estrategistas, a reputacdo pode ser catadam bem e, simultaneamente, uma
barreira que dificulta a mobilidade de seus comeues, por ser de dificil imitagdo. Fombrun
e Van Riel (1997) afirmam que h& inimeros benefidecorrentes da reputacdo positiva,
dentre eles a imobilidade na avaliagdo da reputdeateterminada empresa quando exposta a
informacgdes negativas acerca da mesma, ou segputacdo é um bem intangivel que detém,
sobretudo, certa inércia decorrente de reputagdesdveis.

Neste sentido, € importante o relacionamento ewimnistas, gestores e o conselho de
administragdo, que cumpre um proposito estratégicqual, como vantagem intangivel,
também serve a reputacdo organizacional, mesmo equeadmbito mais restrito. E o
cumprimento dasegras do jogondo so6 inibe acfes oportunisticas e minimiza siscomo
também, ao atingir um raio maior de abrangénciagum concerne a outros tantos agentes
econdmicos, ajuda a exponenciar a credibilidadengjaresa, influenciando positivamente sua
reputacao organizacional.

Nesse contexto, os bons resultados influenciam reefiseam outros publicos —
fornecedores, funcionarios, formadores de opirsdentes e a comunidade como um todo —
gerando confianca e boa avaliacdo em relacdo aesmpPor conseguinte, uma reputacao
positiva possibilita atrair investidores, diminwustos do capital, conquistar e fidelizar
clientes, motivar colaboradores e alcancar simpatieo a midia. (FOMBRUN; VAN RIEL,
2004).
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Almeida (2005) argumenta que a reputacao orgamiracpossibilita as organizacdes
melhor inser¢cdo nos mercados globais e, paralts,tém ampliado esforgos para mostrar
aqueles que adquirem seus produtos as suas qualidadnsecas e extrinsecas. Em suma,
Berens e Van Riel (2004) afirmam que s&keholdes constituem relacionamentos e
determinam suas escolhas por uma empresa ou @ua@dlo com a percepcao acerca de sua
reputacao.

A alta visibilidade de uma companhia reforca a seputacdo organizacional,
constituindo-se como vantagem competitiva em sgtdirgdmicos em razdo da agregacao de
valor dela resultante. Assim, melhor desempenho emom risco fomentam projecdes
otimistas, elevando, portanto, a recomendacdo eeqomente aquisicdo de acdes da
corporacédo, que tem seu valor de mercado ampl@aittudo, o desempenho econémico nao
€ 0 Uunico critério de avaliacdo da empresa queelseiona com distintos publicos cujas
diferentes expectativas precisam ser atendidaspaa rbputacdo de uma empresa esta
diretamente relacionada a sua capacidade em at@sdexpectativas de seus diferentes
publicos. (FOMBRUN; RINDOVA, 1996; GRAY; BALMER, BB). Sobretudo, considera-
se gue uma boa reputacdo atrai investidores e nomesumidores, motiva funcionarios,
reduz custos de captacao de capital, ou seja, nmeth@onsolida a percepcdo de diversos
publicos acerca da empresa.

Ha varias formas de a organizacdo saber como esido spercebida pelos seus
stakeholdersseja por meio do canal direto de comunicacédo oinst@ncias, como foruns
publicos, noticias veiculadas na imprensa, comput&o de compra, dentre outros. A midia
representa um dos principais meios de dissemimepwacdo. Além do tradicional papel de
divulgar informacdes, assume também a funcédo detonana reputacdo das empresas. Nos
altimos anos, a imprensa, em geral, tem ampliagspaco de cobertura de noticias sobre
negocios e empresas, reconhecendo o interesseiddagie por esses temas. Nesse sentido, o
trabalho dos departamentos de relacdo com investidorna-se cada vez mais fundamental,
pois sao eles que representam a companhia perantenportante publico formador de
opinido: o mercado.

As informacdes que constituem a reputacdo de unpaesian séo utilizadas de maneira
formal ou informal por analistas de mercado e itideses, que as utilizam na avaliacdo das
perspectivas futuras da organizacdo no mercadag&ars e, por consequéncia, influenciam
a avaliacdo de outros publicos. Kotler (2000) adirque, assim como a reputacdo, o
desempenho econdmico performanceecondémica — representa a qualidade interna da

empresa avaliada tanto para seus credores comoparaestidores. Organizacdes avaliadas



39

como de elevadperformancee riscos reduzidos remetem ao mercado boas paiszede
futuro e, consequentemente, 0 sucesso de suaggistsa Essa sinalizacdo da empresa ao
mercado comprova a sua capacidade de alcancarivobjeecondmicos e/ou sociais.
(FOMBRUN; SHANLEY, 1990; FOMBRUN; VAN RIEL, 1997).

De acordo com Gustavet al (ENANPAD, 2008), fica evidente a circularidade
envolvendo governancga corporativa e reputacdo @@eonal, uma vez que boas praticas de
governanca significam tornar a empresa mais aératds olhos de seus multiplos publicos e,
ao permitir melhor desempenho econdémico e atendom®ais efetivo as expectativas dos
stakeholderscriam condi¢des para o fortalecimento da repota@éartanto, pode-se dizer que
a governanca corporativa € o mais poderoso instrtorge criacdo e reforco da reputacao
organizacional, pois suas praticas parecem serca ffaais visivel do comportamento
empresarial e, consequentemente, o que pode gakarti maior eficacia, melhor relacao

com os multiplos publicos das corporacdes.
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3 METODOLOGIA

A presente secdo descreve a metodologia utilizadse nrabalho. De acordo com
Selltizet al (1974), o pesquisador necessita desenvolverlaaajamento de pesquisa, assim
gue os objetivos tenham sido formulados, de marmifecientemente clara, para que se
possam especificar os tipos de informacdes e soheteessarias.

O desenvolvimento do conhecimento no campo dasieEsociais € incompleto, uma
vez que esta sujeito a descricdo de fendmenosisoe@ndmicos, politicos, psicoldgicos,
culturais, entre outros, que englobam relacdesad&er humano e social e, portanto, estao
suscetiveis a mudancas ao longo do tempo. Taistedsdicas resultam no surgimento de
diversos métodos e tipos de pesquisas. (GODOY,)1995

E importante ressaltar que ndo existe método mellaguior e sim um método que se
adapte aos objetivos e as condi¢cdes da pesquismétiiios que apresentam vantagens e
outros desvantagens, o que determinara se uma olej@lespecifica se encaixa no primeiro
ou no segundo grupo varia de acordo com o tipaudst§o da pesquisa, com o controle que o
pesquisador tem sobre os eventos comportamengtisosf e com o foco em fendbmenos
histéricos em oposi¢do a fenbmenos contemporafiéids. 2001).

Em concordancia com os objetivos do presente estimoadotada a estratégia
metodoldgica exploratoria de abordagem descritivaligtiva. A pesquisa de carater
exploratorio foi escolhida por tratar-se de tema& @ossui estudos ainda incipientes, no
Brasil, e com conclusfes pouco referendadas, ndamge especificamente ao problema de
pesquisa ora proposto. Ademais, o estudo explivagédnarcado pela acentuada liberdade do
pesquisador em investigar uma tematica nova, adinobter resultados que poderédo ser
utilizados para levantamentos de problemas e tipétem estudos futuros. (TRIVINOS,
1992). Samara e Barros (1997) afirmam que os estedploratérios sdo marcados pela
flexibilidade, informalidade e criatividade, além serem um primeiro contato com a situagéo
a ser pesquisada ou confirmada. Estes estudo®ai#ados a partir de dados secundarios e
da percepcao de mercado de especialistas no assunto

O foco da pesquisa descritiva é a caracterizacaondesituacao, grupo, individuo ou
fenbmeno, isto é, deve ser utilizada nos estudogjeense tem a intencdo de investigar
percepcdes e caracteristicas de um grupo especiticcaso do presente estudo, os analistas
de mercado. (MALHOTRA, 2001). Ademais, Gil (199%)raa que as pesquisas descritivas
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visam mais especificamente descrever as carastasistie determinada populacdo ou
fenbmeno, ou mesmo a existéncia de relagfes entngea variaveis.

A coleta de dados se deu por meio de dados primérgecundarios. Os secundarios
foram obtidos por meio de pesquisa documental lexamtamento de estudos publicados em
jornais, revistas, livrossites de empresas e instituicdes, como CVM, BOVESPA édB
acerca do tema ora estudado. Neste estudo, ergerdlazumento como definido por Padua
(2000), que assevera ser toda base de conheciffitreado materialmente e suscetivel de ser
utilizado para consulta, estudo ou prova. E impoetaonsiderar que a utilizacdo de dados
secundérios em uma pesquisa possui pontos positeo® a reducdo de custos para a sua
execucéo e, como afirmam Wimmer e Dominick (198@)d Moreira (2005), limitacoes,
uma vez que utilizam dados ja existentes, ficangoamalises restritas as informacdes
coletadas originalmente e, portanto, passiveisdasiancompletos, imprecisos e com falhas
na coleta.

Por sua vez, para a obtencdo de dados primariostifeado como instrumento de
coleta de dados um roteiro composto por oito paeguacerca dos impactos das boas praticas
de governanca na valoracdo dos ativos de empresasamital negociado em bolsa. A
entrevista é “um conjunto predeterminado de pesgurdriadas para coletar dados dos
respondentes. E um instrumento cientificamente riedddo para medir caracteristicas
importantes de individuos, empresas, eventos eofgnémenos.” (HAIRt al, 2005).

A utilizacdo de entrevistas por intermédio de et@aim processo menos dispendioso
do que outros métodos de pesquisa, uma vez sdrv@ossa aplicacdo a varios respondentes
simultaneamente, como afirmam Sellék al. (1974). Além disso, ndo se faz necessaria a
presenca do pesquisador, o que possibilita a mmifacdo de informacdes e, por conseguinte,
a comparacao de respostas.

Neste estudo, as entrevistas foram auto-admingdramh seja, foram enviadas via e-
mail e respondidas sem a presengca do pesquisadardvento da rede mundial de
computadoresweb permite aos pesquisadores ampliarem seus métedosleta de dados;
atualmente, cerca de 10% de todas as coletas ds dad realizadas via internet, por meio de
questionarios eletrénicos e captacéo eletronicdad®s. (HAIRet al, 2005). As perguntas
gue compdem as entrevistas administradas sao adérgi compostas por questdes abertas,
sem gquantidade de linhas e/ou caracteres fixados g respostas, para possibilitar aos
respondentes fazerem comentarios ou dar explicagd@esou menos detalhadas, de acordo
com suas opinides e/ou experiéncias. No entanémcaminhamento do instrumento, via e-

mail, ao invés de solicitar uma entrevista pesseate certamente tem suas limitagdes, em
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especial porque o pesquisador perde a possibilidagerceber as reacbes dos respondentes e
analisa-las.

Sobre a utilizagcdo de questbes abertas, Mattar4f189plana que a principal
vantagem € proporcionar comentarios e explicacesagxiliam na analise do problema de
pesquisa. Por outro lado, as questdes abertas a&odificeis de serem codificadas, dao
margem a interpretacdo do entrevistador na confulatas respostas e podem ser pouco
objetivas, dando margem para o respondente divagi mesmo fugir ao tema.

Para Hairet al. (2005, p. 230), “nenhum questionario deve ser atnado antes que
0 pesquisador avalie a provavel exatidao e coexé@tas respostas”. Isto também se aplica as
entrevistas. Desse modo, a entrevista inicialmeglborada foi criticada por uma
pesquisadora na area de GC, visando verificar daguacdo e as mudancas necessarias a
serem realizadas antes do inicio da aplicacaovaefefas entrevistas. Embora Kornhauser e
Sheatsley (1974) asseverem que o pré-teste aunslidentificagdo e solucdo de problemas
referentes a instru¢des gerais, formato do instnimpeonteudo e redacdo das perguntas, este
estudo néo efetuou pré-teste devido ao fato deaspema questdo dentre as cento e doze
(oito questdes multiplicadas por quatorze respaedgmao ter sido respondida por um dos
entrevistados, 0 que nos fez entender que o institorestava adequado. Portanto, ndo se
julgou necessario enviar uma nova leva de entesvist

Visto que esta pesquisa se caracteriza como deschtestratégia de andlise de dados
utilizada foi a de comparacéo das respostas, vajeto encontrar informacdes semelhantes e
divergentes entre os retornos obtidos. Com issiepdeu-se identificar generalizagbes que
possam ser utilizadas para corroborar ou refuxisténcia de relacdo entre a adogcao das
boas praticas de GC e a valoragdo dos ativos daesas que adotam tais praticas.

No que tange a valoracdo dos ativos, esta pesquilsgou como pressuposto o
instrumento de analise mais comumente adotadonpetoado: calculo do valor justo através
de desconto de fluxos de caixa futuros. O valotojufair valueg sera o produto das
expectativas dos participantes do mercado atravésédodo de desconto de fluxos de caixa,
sua reducéo ou elevacdo sobre influéncia da expectdos investidores, seja no curto ou
longo prazo.

Assim, tomou-se por pressuposto que a analise pedfissionais de investimentos se
da através do método de desconto de fluxos de,gaikecorporado a metodologia tradicional
de avaliacdo de investimentos. Essa metodologisidera que a geracdo de caixa potencial
de cada companhia € descontada por uma taxa de ajisstada a mesma companhia (e

levando em conta também condiges macroecondmiQasito maior a previsibilidade na
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analise, menor tende a ser o risco e, portant@rmsara o valor da companhia, que sera dado
pela razdo entre sua geracéo de caixa e seu @ustpiial, este ultimo denominadeighted
Average Cost of Capital (WACQ) qual pondera o risco total da empresa pardcalo&o
valor do seu ativo.

Assim, por meio deste método, é possivel derivaromoa combinacdo de efeitos
advindos da GC sobre a reducdo da taxa de deseamionento do desempenho. Isto deve
agregar valor a companhia que adote boas prated&3C O objetivo desta dissertacao, no
entanto, € qualitativo, e ndo se relaciona ao debemento de férmulas financeiras e
matrizes comumente adotadas.

A analise dos dados pode ser entendida como ogsmcke traduzir os dados obtidos
em conhecimento. Esta andlise se deu por meio apg@o, viae-mail das entrevistas
respondidas; da correcdo de possiveis problemag\etas incompletas, por exemplo); da
disposicdo das respostas em matriz anteriormerdpamada para analise de dados; da
comparacao das respostas obtidas para cada pergahimda; da identificacdo de pontos
comuns e divergentes e da utilizacdo de trechagspmstas que exemplifiquem as analises
realizadas a frente. Vale ressaltar que a confideth@de em relacdo a identidade dos
respondentes sera mantida. Desse modo, seradimheius apenas por numeros.

As perguntas utilizadas para a efetivacdo da caletalados priméarios foram as

seguintes:

1. Considerando-se que GC se fundamenta em princguo® justica e equidade no
tratamento dos acionistas e respeito aos direit@s @cionistas minoritarios,
transparéncia das informacgdes, prestacdo responsdeecontas fundamentada nas
melhores préaticas contabeis e de auditoria, e conidade no cumprimento de

normas vigentes, qual a importancia da GC paraat&alho de um analista?

2. A literatura tradicional acerca de GC explicita quied diversos modelos de
entendimento dessa. Dentre eles, os mais impogasdte o dos shareholders e o dos
stakeholders (dai a necessidade da criacdo de eegda convivéncia entre
controladores e proprietarios mais previsivel eukgnentada). De acordo com seu
ponto de vista, na prética ha essa separacdo, ¢a, $& escolha da empresa em

adotar um modelo em detrimento de outro? Explique.

3. Em que aspectos a GC € mais importante ao tratardasscompanhias de capital

aberto? Como vocé qualifica o contexto instituclof@es regras formais, limitacdes
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informais e os mecanismos responsaveis pela edicéabrganizacional brasileiro em

relacéo a esse aspecto?

4. Como as praticas de GC podem alterar a percepcéorideo associada ao
investimento nas companhias que as adotem? Haaeldigeta entre os modelos de
avaliac@o de investimentos e a adocgédo de pratiea&@? Como vocé considera essa
guestao (GC) em seus modelos de valoragéo?

5. Como vocé avalia os niveis diferenciados de GCOYBSPA em termos de eficacia?
Vocé considera que os niveis diferenciados de Gitibaem para aumentar o valor
das empresas e a liquidez de suas ac¢bes, uma wezaqgadesdo aos niveis
diferenciados permite ao investidor maior seguragne® passo que amplia a
previsibilidade sobre a gestdo e retornos futurd@Bserva-se também que as
empresas listadas apresentam alguns diferenciaisjocmaior demanda por suas

acdes, com consequente valorizagdo e menor custapial?

6. Comente sobre a importancia do conselho de admag@&d e sua dinamica de
trabalho (nimero de membros; prazo do mandato; diecidade das reunides;
existéncia ou ndo de membro externo; existénciadoude grau de parentesco entre o
membro externo e a presidéncia e/ou diretoria daresa; formagao profissional dos
conselheiros; coincidéncia ou ndo de o presideateds conselho de administracao;
deliberagbes; assuntos prioritarios; monitoramentto desempenho; discussdes

estratégicas). Como o conselho pode contribuir ga@mover a GC?

7. No seu entendimento, qual € a contribuicdo da Gfa @areputacdo corporativa?

Relacione esse item com o desempenho econdmicedinadas empresas.

8. Quais os principais desafios (estratégicos e operwis) registrados para a

implementacédo da GC nas companhias abertas bressf@i

A amostra de quatorze entrevistados, utilizada pgreesente estudo, foi selecionada
aleatoriamente dentre uma populacdo de analistasdeiros e administradores de recursos
de bancos de investimento, corretoras de valorebiliérios, asset managementse
profissionais de investimento independentes oudtigaa companhias de capital aberto
(listadas em bolsa). Para a sele¢cdo dos entreosstddi necessario que cumprissem 0s
requisitos abaixo:

7 Asset managemergmpresa especializada na gest&o de recursosdinas
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+ possuir graduacao;
« ser credenciado na CVM;

- atuar, ha pelo menos cinco anos, em instituicéan@iaira de abrangéncia nacional ou

pelo mesmo periodo em companhia com titulos lista@dbolsa de valores;

+ estar vinculado a instituicdo gestora de, pelo meR850 milhdes em ativos proprios
ou de terceiros no mercado de capitais brasilair@taar em companhia de capital

aberto, com acdes listadas na Bovespa.

Tais pré-requisitos se justificam em sua complethd@ vista a pesquisa evidenciar
como as praticas de GC séo percebidas pelos asatlst mercado financeiro e como seus
modelos de valoracdo consideram essas premisséitatiues. Supde-se que o mercado
ajuste-se e reaja a divulgacdo dos resultados lmiet& operacionais das companhias, as
expectativas de retornos futuros e ao risco asdocix que este Ultimo componente possa
ganhar varidvel associada as préticas de goverravwadas do efeito de riscos societarios e
de outros aspectos relevantes.

No estudo de questbes que envolvem as experiémdgasentrevistados, como
apresentado no presente estudo, ha a necessidadeademostra selecionada ou intencional
das pessoas que vivenciam tal experiéncia. Oscipanites da pesquisa precisam ser
escolhidos devido a probabilidade de oferecerenvaibuicées procuradas (SELLT&pud
GONCALVES, 2004), isto €, a amostra intencionalsjimbta a selecdo de elemento. Esses
fatores apontaram, assim, para a impossibilidadeedealizar, com seguranca, a delimitacao
da populacdo a ser pesquisada e, consequentementse dproceder a amostragem
probabilistica.

Neste contexto, a amostragem utilizada foi a nabaiilistica, a qual pode ser
justificada pela facilidade de realizacédo da pesquem funcédo de tempo e custo reduzidos.
(COOPER; SCHINDLER, 2003). A amostragem néo prdisabié marcada pelo emprego de
procedimentos ndo aleatérios de selecdo e em qlse edamento tem chance conhecida e
diferente de zero, como afirmam Lakatos e Marc@d07). Ademais, para esse tipo de
amostragem, “a selecdo de elementos para a anm@ir& necessariamente feita com o
objetivo de ser estatisticamente representativaagalacédo”. (HAIRet al, 2005, p. 246).
Optou-se ainda pela amostragem n&o-probabilistaracpnveniéncia, uma vez que, na
amostra selecionada, a pesquisa procura evidesaniacteristicas e percep¢des comuns a um

grupo composto por analistas do mercado financgue atendem aos pré-requisitos
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entendidos como essenciais pelo pesquisador. Ategem por conveniéncia € a mais
adequada para este estudo, haja vista utilizar tean@pta a oferecer as informacdes
necessarias a sua consecuc¢ao. (COOPER; SCHINDLER).2

A principal dificuldade para a realizacdo das aedliora propostas foi a obtencéo das
respostas dos analistas. Para tanto, foi enviddogrmail e, em alguns casos, também via
telefone um pedido de resposta as perguntas. Asgimse pode afirmar que as respostas
obtidas foram as mais completas possiveis, em d&ianpossibilidade de aguardar o tempo
requerido pelos respondentes.

Vale ressaltar que uma das limitagdes deste est@donpossibilidade de generalizar
os dados utilizados e as conclusdes aqui propdsags,vista se tratar de amostragem nao
probabilistica e selecionada de acordo com a ca@veia do pesquisador. No topico a seguir,

sera apresentada a analise dos resultados degtasaes
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

A presente secdo é composta pela analise dos dakbados e sera dividida em oito
topicos, que consistem em uma transcricdo parcial &aliacdo das respostas obtidas a cada
uma das questdes propostas aos respondentes, mensgas tendéncias e divergéncias.

4.1 A importancia da GC para o trabalho de um analta

Segundo os respondentes, 0 ponto mais relevange guailise dos ativos de uma
empresa que adota os principios da GC é a tramg@ardas contas contabeis, pois “quanto
mais transparente uma companhia, maior a quantidadgualidade das informacdes
disponibilizadas ao mercado e, por conseguintes foadamentadas serdo as recomendacdes
dos analistas”. (RESPONDENTE 10). A transparéncia erestacdo de informacoes
consoante as normas vigentes sdo determinantes goalégsar a empresa, pois “sem
informacgdes confidveis e relevantes a andlise tsenaelevante”. (RESPONDENTE 4).

Ademais, em caso de instabilidade no mercado, asesias que adotam as praticas de
GC séo notadamente mais confiaveis aos olhos dpsnmdentes deste estudo, haja vista que
“uma empresa que se preocupa em dialogar com oadwrem todos 0s momentos,
principalmente nos momentos de crise, revela umpooiamento que d& segurangca ao
investidor”. (RESPONDENTE 1).

As respostas colhidas asseveram Andrade e Rossdi)(2fue entendem que a GC

pode ser utilizada como salvaguarda nas analisaswibs, pois

[...] entendem-se como posturas essenciais par@aaagbvernanca a integridade
ética, permeando todos os sistemas de relagGesaate externas: o senso de justica
no atendimento das expectativas e das demandadibs s “constituintes
organizacionais”; a exatiddo na prestacdo de contasdamental para a
confiabilidade na gestéo; a conformidade com aguitdes legais e com 0s marcos
regulatérios dentro dos quais se exercerdo asdaties das empresas; e a
transparéncia, dentro dos limites em que a exposlod objetivos estratégicos, dos
projetos de alto impacto, das politicas e das gpesadas companhias ndo sejam
conflitantes com a salvaguarda de seus interg@S8BRADE; ROSSETTI, 2006).

Nesse contexto, pode-se inferir que a GC confere n@putacio positiva as empresas

que aderem a seus principios, uma vez que reputagamizacional € entendida como o
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catalisador do alargamento da visibilidade e ddilile@lade de uma companhia, tornando-a
atrativa a multiplos publicos. (GUSTAV@t al, ENANPAD, 2008). Ou seja, para 0s

respondentes deste trabalho, as empresas queanatits principios da GC, em sua gestao,
possuem boa reputacao, logo, possibilitam ao a&mali® julgamento mais minucioso e com
conclusdes mais assertivas, proporcionando a patgm de acontecimentos e, portanto,
maior certeza em seus investimentos e parecemgse 6facilita sobremaneira o trabalho de

analise e precificacdo da companhia”. (RESPONDER)E

O respondente 3 afirma que uma das finalidades@lé Gumentar a transparéncia da
empresa ao mercado e, consequentemente, o vaonmasa, facilitar seu acesso ao capital e
contribuir para sua perenidade”.

Outro ponto quase unanime nas respostas obtidds rm&s quesito comprometimento
da companhia com seus investidores/acionistas.nalglos respondentes citaram que, em
suas analises, consideram a justica e a equidaskerdges entre os acionistas e “a falta de
justica, equidade e respeito aos acionistas mémm# pode levar a um desconto na percepcao
do valor justo da companhia. Em contrapartida, &iqa destes principios podem de fato
aumentar o valor justo percebido pelo mercado”. SJRENDENTE 9). Tal percepcédo €
corroborada pelo respondente 4, o qual afirma pasg as empresas que nao respeitam 0s
acionistas minoritarios, “pode-se aplicar uma td&adesconto diferenciada, mais baixa para
empresas que respeitam os minoritarios e maipattaempresas que nao os respeitam”.

Diante do exposto, é forcoso reconhecer que a adig®oas praticas de GC, para o
trabalho de um analista, contribui sobremaneir@xecucdo da andlise dos ativos de uma
empresa, pois proporciona regras e padroes aos thgas as companhias estdo sujeitas.
Assim, por meio da GC, a comparagcdo entre emptesag-se realidade, o que ndo era

possivel nem entre empresas do mesmo setor. (RESEORE 8).

4.2 A separacéo entre os modelos de GC

As companhias podem optar por modelos de atuag@cejuimitam a satisfazer os
interesses dos proprietariosshareholders— ou centrada na gestdo de interesses internos
ampliados -stakeholdersambas objetivam atender a demanda de seus mIGABIDRADE;

ROSETTI, 2006), cujo ponto convergente € a pereeidia companhia.
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Todos os respondentes foram categéricos ao afigunarndo deve haver escolha entre o
modelo doshareholdersu dosstakeholdershaja vista a necessidade de

[...] a empresa atender a todos os seus interl@asittom justica e equidade através
de dialogo franco ndo s6 com os seus acionistasotatores, mas com os demais
investidores, os acionistas minoritarios, o dialggnto ao governo, com seus

empregados e outras partes integrantes desse gwodeata-se, pois, de respeito a
todos e ndo a uma determinada classe. (RESPONDHENTE

O objetivo tanto deshareholdersquanto stakeholdersdeve ser a continuidade da
empresa, com lucratividade e interacdo com a catadeisociedade. (RESPONDENTE 2).
Entretanto, ndo é o que acontece na pratica, umaguwe ha divergéncia entre os interesses
dos que administram a propriedade e de seus &tularo conflito de agéncia. Sob essa
perspectiva, o respondente 3 afirma que a existéeiduas classes de acbes — ON e PN —
demonstra a diferenciacdo de poder no controlehgsesas, uma vez que os controladores,
geralmente os maiores possuidores de acbes ONjgmsdireito a voto, enquanto a maior
parcela das acdes PN esta sob custodia dos mimowjtd&em direito a voto, mas com
preferéncia na distribuicdo dos resultados.

Nesse ambiente de divergéncia de interesses, fagesssaria a criacdo de regras e
padrdes, a fim de evitar o conflito enstakeholder® shareholdersou seja, a GC. A atencéo
da empresa, portanto, deve estar voltada para anshodblicos, pois “a perenidade e solidez
da empresa consistem em atender as expectativdedde os publicos a ela ligados”.
(RESPONDENTE 8). Andrade e Rossetti (2006) afirntpra, apesar de o objetivo comum,
subjacente a todos os modelos e concepcbes de &Cp sgnaximo retorno total do
investimento doshareholdersharmonizado ou ndo com outros interesses, osesgkgados
as companhias possuem multiplos graus de inteegggertanto, ha infinitas negociacfes e
compensacgdes que podem ser realizadas na defohagdestratégias e operacdes, ou seja, ha

diferentes solu¢des para conciliar os distintosregses dos grupos envolvidos.

4.3 O contexto institucional e organizacional bra&iro em relacdo a GC

Andrade e Rossetti (2006) afirmam que a impleméataia GC no Brasil sofre um
circulo vicioso de entraves, uma vez que possactaristicas, como elevada concentracdo da

propriedade acionaria, conflito entre os papéis pi®priedade e gestdo, baixa
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representatividade dos acionistas minoritarios queea expressividade das companhias
listadas em bolsa presentes nos niveis diferencidel&C.

Diante do exposto, € patente que as pressdes paetharia de tal contexto vém de
fora, seja decorrente de fusdes e aquisi¢des, sfeodteirizacdo da economia ou de esforcos
do mercado de capitais para superar regras legaiamgedrontam os investidores.

As companhias que buscam capital de investidoresaglicam em negécios alheios
possuem como principal desafio saber exatamenteagem que tém no mercado, quais 0s
seus pontos fortes e fracos e quais mecanismosmdseee utilizados para aumentar a
seguranca em suas atividades e garantir maior atwidade para seus investidores.
(RESPONDENTE 1). Ou seja, a empresa precisa demaoasseustakeholders capacidade
de gerir seus negocios de maneira alinhada aosssts de seus investidores.

Segundo os respondentes, o Brasil se destaca texttmmundial pela reformulacéo
da Lei das SAs, a qual todas as empresas de capéeb estdo sujeitas, e pela criacdo dos
niveis diferenciados de GC, além do mercado ddaiapradicional. Tal iniciativa objetiva
conceder aos investidores maior credibilidade msparéncia acerca das empresas nas quais
investem e valorizar os papéis das empresas queenadaos niveis diferenciados.
(RESPONDENTE 2).

O contexto nacional ndo pode ser definido comol,ideatretanto, “tem evoluido
satisfatoriamente nos ultimos anos” (RESPONDENTE EXemplo de tal evolugcédo € o
monitoramento exercido pela CVM juntamente com aeBpa, avaliado pelo respondente 6
como “excelente”. Os respondentes 8 e 9 tambémaavadls desempenhos de ambos os
orgédos como “muito bom” e “um dos melhores do mindspectivamente.

A unanimidade das respostas obtidas aponta pakelacg@o da GC no Brasil. A
avaliacdo da CVM e da Bovespa foram bastante pasit reconhecidas, por alguns, como
comparaveis a padrbes norte-americanos, referénaiadial em mercado de capitais. A
reforma da Lei das SAs e a criacdo dos niveis a@lifdgados de GC fazem com que as
empresas de capital aberto, listadas em bolsa asilBpossuam credibilidade diante de seus
investidores, devido ao alto nivel de transparéreias rigidas regras as quais estao

submetidas.
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4.4 A influéncia da GC na valoragéo dos ativos

O mercado de controle corporativo € um mecanisnierex de GC que atua quando
0S mecanismos internos fracassam, por meio da eordpr posicbes de controle de
companhias que obtém retornos inferiores ao awferigor empresas do mesmo setor,
geralmente, empresas mal geridas e subvalorizagaseydo reerguidas através de estratégias
de negocios e de diretrizes de gestdo de melhdidgda. (ANDRADE; ROSSETTI, 2006).
Esse mecanismo é apontado por Betch, Bolton e Rpetl Andrade e Rossetti (2006) como
uma forca capaz de disciplinar administradoresidaeés e contrarios aos interesses dos
acionistas. Por temerem as ameacas de mudanceaisath companhia, tais administradores
se véem obrigados a gerar riquezas para 0S pEoERE minimizar 0s possiveis custos de
agéncia.

A adocéo das boas praticas de GC por uma empresapdal aberto pode conferir a
seus investidores reducdo da percepcédo de riscoiads a seus ativos, uma vez que ha
“maior previsibilidade dos resultados futuros ensgmuentemente, maior seguranca para 0s
investidores/mercado financeiro”. (RESPONDENTE ©).respondente 10 assevera que
guanto maior o volume e a qualidade de informapdestadas pela empresa, menores sao 0s
riscos associados ao investimento, por isso aliwestidores “aceitam pagar um “agio”pela
governanca”.

O respondente 4 prefere afirmar que o que pernmta melhor avaliacdo de uma
empresa ndo sdo necessariamente as praticas dmas@ qualidade das informacgbes que
essas praticas proporcionam. No entanto, podefsarique, se um dos pilares da GC ¢é a
transparéncia de suas contas contabeis e se,gmprais informacdes disponibilizadas pela
empresa conferem maior confiabilidade a seus atiege, a GC esta diretamente ligada a
melhor qualidade dos dados financeiros das empagsdisadas.

A transparéncia é bastante relevante para a apéisstiva de valoracdo das empresas.
O respondente 5 afirma que utiliza a GC como pgéisgto para investir, uma vez que a
transparéncia conferida pela ado¢do da GC propw@amenos risco, assim, declara: “sem
niveis minimos de transparéncia, ndo invisto”. Al@a credibilidade conferida pela
transparéncia das contas da empresa, as boaaprdicGC sdo responsaveis pelos modelos
de avaliacdo financeira utilizados pelos anali$gRESPONDENTE 8), haja vista que, na

pratica, o resultado da adocao efetiva das aco€dse traduz em “fluxo de caixa estavel
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com custos menores, margens maiores, rentabilidagier e menor custo de capital”.
(RESPONDENTE 9).

Nesse contexto, pode-se afirmar que a adocdo das praticas de GC é de
fundamental importancia para a elevacdo da valoralgs ativos, seja por temor dos
administradores em sofrerem drasticas mudancasuangestdo ou devido ao cumprimento

das regras estabelecidas pelos 6rgdos reguladmrasrdado.

4.5 A influéncia dos niveis diferenciados de GC naloracao das empresas

Quando questionados acerca da eficacia das pratieassC, os respondentes
afirmaram que as empresas que aderem aos niveisrdifados de GC apresentam relevante
reducdo das incertezas no processo de avaliacaovestimento e de risco, elevagao do
namero de investidores interessados e, por congegbeneficios para investidores, empresa,
mercado e Brasil. O respondente 2 afirma que “n@mna regra, mas as companhias que
adotaram os niveis diferenciados de GC tendem armalorizacdo de seus ativos, maior
liquidez das suas ac¢fes na bolsa e ainda consecp@ar recursos com custos menores”.
Afinal, “a melhor liquidez é uma consequéncia ratudessa melhor avaliacao”.
(RESPONDENTE 13). Todos esses beneficios sédo dtisgilevido a obrigatoriedade da
publicacdo de suas informacdes e ao poder assegaw®l acionistas minoritarios, como
afirmam os respondentes 3, 7 e 8.

Para os respondentes 6 e 9, os niveis diferenci@el@C sdo eficientes no que diz
respeito a assegurar aos investidores que as Ge#scisorporativas serdo tomadas com
profissionalismo, isencdo e transparéncia”, uma gae cabe ao analista ndo apenas
identificar se a empresa adota os niveis diferdosia@e GC, mas se ela esta cumprindo o que
fala.

Ja o respondente 5 ressalta:

[...] ainda é muito complicado captar as praticasgdvernanga nos modelos de
avaliacdo. Logicamente, empresas com melhor gomeanaém informacdes
melhores e isso permite uma melhor avaliacdo dae=apnao € a governan¢a em si
gue garante a melhor avaliacdo, mas a qualidadenftasnacdes. Uma empresa
com governanca pode ter informacfes tdo boas quantpicamente, a maneira
mais direta em que a governanca impacta o valoladass € a partir do custo de
capital das empresas, mas ainda ndo ha bons eshloil@sque custo de capital deve
ser usado para empresas com governanga e empEasgs\& ernanca.
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Fica claro que os respondentes acreditam que ipartidos niveis diferenciados de
GC da Bovespa contribui para melhorias na valoral@® ativos das referidas empresas.
Entretanto, todos enfatizaram que néo € suficiggiear entre os optantes dos niveis 1, 2 ou
do Novo Mercado se a empresa ndo demonstrar, pordeeatitudes, que cumpre as regras
instituidas, ou seja, aderir a GC, por si sO, pomiderir maior grau de confiabilidade, mas
ndo assegura sua manutencao e os beneficios asidaldo

4.6 O Conselho de Administracdo (CA) e a GC

O CA é responsavel pelo estabelecimento das diestrida empresa e pela
determinacdo dos executores dessas (RESPONDENTRI&#A) de atuar como fiscalizador
das préticas da administracdo. De acordo com AedgdRiossetti (2006), o CA é considerado
um guardido dos interesses dos proprietarios, nsspel pela definicdo das politicas de
relacionamento com os demassakeholders pela homologacdo de estratégias politicas
corporativas e pela avaliagdo do desempenho déobad&xecutiva. Mesmo com algumas de
suas atribuicfes elencadas, vale ressaltar queté@egras unicas para a eficacia do 6rgéo, o
sucesso vai depender da capacidade e do envolemdos membros do CA”.
(RESPONDENTE 13).

Ponto comum entre os respondentes e Andrade etR¢2666) é o ndo-acumulo das
fungcbes de presidente do CA e da Diretoria Exeaptavfim de haver isencdo do CA no
monitoramento das a¢des tomadas pela Diretoriauixac O CA de uma companhia pode
contribuir sobremaneira para a GC. Para tanto, dgirede maneira imparcial, independente
e transparente, como afirma o respondente 6, “semesar influenciar pelas decisdes e
opinides dos diretores executivos e conselheira®leidos no operacional da empresa”,
opinido corroborada pelo respondente 3, que afgenamportante que “o presidente do CA
nao seja o CEO da companhia, pois, caso contréxmenciara um claro conflito de
interesses”.

Um CA bem estruturado, composto por nomes que a&mersintonia com o mercado,
“sdo fundamentais para que o investidor percebeonganhia boas praticas de GC e, por
conseguinte, seguranca ainda maior para inveséit. (RESPONDENTE 1). O CA é a forca
de controle interno mais importante da organizagBoda o tom de seu envolvimento com a

gestdo, define em regimento sua missao e seusspaf@@n de estabelecer diretrizes para suas
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formas de atuacdo. (ANDRADE; ROSSETTI, 2006). Potonotavel relevancia para a
credibilidade de uma companhia é a presenca de embno externo independente no CA.
Segundo o respondente 4, esse membro independdatsuéna importancia para representar
0S acionistas minoritarios, 0s quais garantem, etea ananeira, que esses sejam ouvidos
acerca de importantes decisdes para a empresa&t@idré importante que os membros do
CA sejam capazes de ler e entender relatorios garsm® financeiros, ndo possuam conflitos
de interesse com a organizagdo, possuam conheoind@st melhores praticas de GC e
tenham tempo disponivel para participar do CA dméoa agregar valor as decisdes tomadas
por esse 6rgdo. (RESPONDENTE 6).
O respondente 13 acrescenta que

[...] o Conselho costuma contar com membros inddpaies que representam os
minoritarios, isso garante que, de certa maneisamoritarios sejam ouvidos
acerca de importantes decis6es da empresa. Além di<A é um férum dehecks
and balancespara o managementda empresa. Issper seja garante maior
governanga, pois managemenpassa a ter de explicar suas a¢fes e, com isgg pa
a ter de refletir sobre seus atos e os impactaxgetes.

A existéncia de prazos fixados para os mandatos adoselheiros e reunides
periodicas, a fim de agregar valor as decisbesodgpanhia, sdo pontos bastante destacados
pelos respondentes. Outro fato considerado pekponelentes € a presenca de membros da
familia nos CAs, nas empresas familiares. Os raespuRs 7 e 8 asseveram a importancia de
membros externos, mas ressaltam a relevancia duolsaf@s no CA

[...] € muito importante ter membros familiares xeenos, sempre, tanto no
conselho quanto na administracdo da empresa, egoscaxecutivos. Este mix é
importante, e os membros externos ajudam, mas ¢€onmportante seguir as
diretrizes de quem estd no dia-a-dia (geralmentangilia), com maior peso.
(RESPONDENTE 8).

Ja o respondente 5 reforca, em relacdo a compaic&d\, que

[...] o Conselho de Administracdo coloca-se em gawsiintermediaria entre a

assembléia e a diretoria e exerce a primordial &nge proteger e valorizar o
patriménio da companhia, maximizar o retorno doestwnento, orientar 0s

negécios da companhia e acompanhar e fiscalizatuac&o dos diretores. O

Conselho deve ter pleno conhecimento dos valoresrgaesa, propdsitos e crencas
dos acionistas, zelando pelo seu aprimoramento.

Contudo, para Andrade e Rossetti (2006), um boméeGyuele ndo populoso e que

equilibreinsiders outsiderse outsidersrelacionados. A forma ideal de CA identificadaogel
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autores é a de conselho envolvido, ou seja, aguelgjuntamente com a Diretoria Executiva,
atua como parceiro para uma boa GC, da idéias @ gmra decisdes importantes e

consensadas.

4.7 A GC e sua influéncia sobre a reputagado corpatiga

A adocdo de boas praticas de GC reduz as incerteraprocessos de avaliacao,
investimento e analise de risco, assim eleva-seaatiglade de investidores interessados e,
por conseguinte, ha o fortalecimento do mercadonacio, o qual passa a associar que
empresas que adotam a GC terdo resultados maigawasfe solidos. (RESPONDENTE 2 e
3). Nesse contexto, quanto mais transparentes faseimformacdes divulgadas pela empresa
melhor sera a reputacdo da organizacao. (RESPONBENT

No entanto, € importante ressaltar que ndo bagpar@ncia, € necessaria efetivamente
a pratica de atos em consonancia com as boasgx@ecGC. Desse modo, € possivel que a
reputacdo positiva ratifigue os resultados econéifii@nceiros, atestando a eficacia da
organizacdo. (RESPONDENTE 1). A GC melhora a p&&@epe, por consequéncia, a
reputacdo da companhia. A experiéncia demonstra enoeresas que adotam elevados
padroes de GC tendem a apresentar desempenho eco+iidranceiro voltado para o longo
prazo em funcéo do alinhamento dos interesses acitristas e gestores. (RESPONDENTE
3). Logo, o resultado financeiro da organizacédé &stemente vinculado as acoes e a gestédo
da empresa, o qual pode ser facilitado por umadmm#acdo. (REPONDENTE 14).

A GC impacta os mais diversos aspectos da empsssa:relacionamento com
acionistas, funcionarios e sociedade como um tbdgssa maneira, a GC se relaciona com a
sustentabilidade. Empresas com alto grau de gaveanaormalmente adotam padrdes de
sustentabilidade e o contrario também é validosB®esaneira, empresas com boas praticas
de GC tém mais facilidade em implementar concettmio sustentabilidade entre seus

funcionarios, fornecedores e acionistas. (RESPONCEMN3).
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4.8 Os desafios para a implementagéo da GC nas coamhias brasileiras

Andrade e Rossetti (2006) afirmam que elevada cdragiio patrimonial, grandes
grupos privados familiares, associada a baixa septatividade dos soOcios minoritarios
constitui relevante entrave a implementacdo dascpsade GC no Brasil. Um dos maiores
desafios existentes, atualmente, é a inclusdodosistas minoritarios nas assembléias, dado
o elevado custo que tal participacdo significa msaempresas. O nao-entendimento das
companhias fechadas do mercado de capitais imgati@maneira a capacidade de essas
angariarem capital, podendo, futuramente, ficar argem do acesso de recursos.
(RESPONDENTE 1). Os mercados de capitais no Beasidla sdo pouco expressivos. A
propriedade das grandes corporacfes € concentadagestdo é exercida por acionistas
majoritarios, ademais, 0 ambiente regulatério estdtransicao, logo, a GC est4d em fase
embrionaria, apesar de evoluir com rapidez, hagtavainda predominarem os modelos que
privilegiam o0s acionistas, mas ja despontarem oglefoe de multiplos interesses.
(ANDRADE; ROSSETTI, 2006).

A manutencdo da transparéncia das informag¢desrdisfizadas ao mercado também
consiste em grande desafio a GC, uma vez que elasndser relevantes e divulgadas
amplamente. (RESPONDENTE 3). A dificuldade cultueehbém é citada pelo respondente
10, o qual afirma que, por tratar-se de pratickgivamente novas, o mercado brasileiro ndo
tinha por cultura a comunicacdo e abertura detalhdds informacbes contabeis da
companhia.

Ha ainda as empresas familiares cujo desafio arsferéncia de poder de controle
para 0s acionistas impactando fortemente a cult@amiliar da organizacao.
(RESPONDENTE 5). Nessa mesma linha, o respondeaférta que a implementacdo da
GC sem agredir a cultura e o clima organizacionakiste no maior desafio de implantacao
da GC.

O préximo item trara as consideracfes finais désibalho de pesquisa, que
concluirdo sobre o entendimento dos profissionaisngestimento do mercado de capitais
integrantes da amostra sobre a interferéncia daé&€mpanhias listadas na BOVESPA em
seus trabalhos de avaliacdo de empresas, além efdifizhr algumas consideracdes

complementares e também as limitacGes a esta pasqui
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste capitulo, sdo apresentadas as conclusdes adbesultados e as limitacdes da
pesquisa, as possiveis implicagbes praticas ecésoras recomendacdes e sugestdes para
pesquisas futuras. Ao longo deste estudo, a G@eé@dida como parte fundamental no trabalho
de qualquer analista e investidor de mercado. Aéadm as praticas de GC visa proteger os
investidores de tratamentos ndo equitativos. Nanemta GC ndo é fator unico de deciséo de
investimento em qualquer empresa, e se em algusts @da representa maior potencial de
valorizagdo, em outros ela atua pelo menos comeequisito, pois certamente a falta dela pode
impossibilitar o investimento, como reiterado pelaior parte dos analistas participantes deste
estudo.

Evidencia-se entdo que empresas sem regras clr@dlevem ser avaliadas com
uma taxa de risco superior a daguelas que possitiempaardo de GC, uma vez que, para 0S
analistas entrevistados, oferecem maior risco quanmparadas a outras que aderem as
praticas de GC. Essa taxa de risco pode ser inampa taxa de desconto do fluxo de caixa
ou a exigéncia de um maior desconto entre o vatomercado e o “valor justo” para o
investimento. Contudo, ndo se pode afirmar que a d&@enta sempre o valor das
companhias, mas sua auséncia pode sim inviabihzastimentos. Algumas observacgdes se
fazem necessarias, no sentido de complementamiaf@o util ao processo de geracédo de
valor pelas empresas.

A idoneidade e representatividade do Conselho dairidtracao (CA) figura como
ponto chave para a analise determinante dos investds. Se o CA for considerado forte,
representativo e equilibrado, a analise realizadeers certamente influéncias positivas na
valoracdo de seus ativos, caso contrario, prejualides decisdes do CA afetardo a forma e a
direcdo como a companhia sera gerida. No que tagyeuncdes do Conselho de
Administracdo (CA), parte integrante das pratiea&€, fica evidente que o

conselho de administracdo pode expandir sua fungéo monitoramento,
examinando as ligacdes entre os riscos da emprliesiaizidos por fatores referentes
a execucdo, concorréncia, clientes, cadeia denseptdos, economia ou desastres
naturais — e a salde financeira. Também pode apu@&0O a submeter a estratégia
ao teste do estresse, para ver o que acontece tiqmidez da empresa sob varias
circunstancias. (CHARAM, p. 160, 1998)
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Este trabalho mostrou também que, nos ultimos amostas empresas de capital
aberto aderiram aos niveis diferenciados de gomeaa&orporativa N1 e N2 e ao Novo
Mercado da Bovespa, atendendo as exigéncias de emsado mais rigoroso, no intuito de
aumentar o valor da sociedade, melhorar seu desémpebter custos de capital reduzidos e
garantir sua sustentabilidade.

As 102 empresas integrantes do Novo Mercado comeenhoje quase 20% da
capitalizacdo da Bovespa. Infelizmente, a demaqdacda do mercado, vigente até 2007,
estimulou a presenca de companhias que foram acadtere que ndo fizeram o trabalho
necessario de preparacdo para abrir seu capitéimitadas pela euforia econbémica,
provavelmente aceitaram as regras do Novo Mercadn dar conta exatamente do
compromisso que estavam assumindo. Cabe ao mezcasientidades reguladoras zelar pela
continuidade do bom nome dos niveis diferenciad@oBalespa.

A eficacia dos niveis diferenciados de GC estdapacidade do analista de avaliar e
compreender com maior transparéncia as informag@i@® a companhia e de assegurar aos
investidores que as decisdes corporativas serdad@sncom profissionalismo, isencédo e
transparéncia. Os resultados do presente estuddramosgue, quando se trata de
investimentos, quanto maior a previsibilidade naliae, menor tende a ser o risco. Ou seja, a
possibilidade de uma menor taxa de desconto aslso@a investimento — pela menor
percepcéao de risco — resulta em menor custo peaptacédo de recursos e, consequentemente,
maior valor da companhia e de suas acfes. Asside-p® inferir que a maior previsibilidade
de resultados e o tratamento equitativo a difesestikeholdersgeram valor ao acionista,
bem como a presenca de um CA forte e representativo

Por conseguinte, as empresas que adotam as btaagpde GC consolidam posicao
de respeito no mercado, ou seja, demonstram aesquais investidores e astakeholders
sua eficacia em gestdo e se apresentam como uida sdinteressante possibilidade de
investimento.

Ha também efeitos positivos identificados no quagéa ao desempenho das
companhias, ao se assumir que a producédo envalvetntiansformacéao fisica de insumos e
producdo de bens, mas que também é relevante set@mcia dos direitos de propriedade
entre os donos dos recursos, no intercambio deacha@tias, e que isto supde, além dos custos
de producéo, custos de transacdo. (BERNARDES; AL\ZB88). Kotler (2000) afirma que o
desempenho econdémico — performance econfmica -esepa a qualidade interna da
empresa avaliada tanto para seus credores comoparaestidores. Organizacfes avaliadas

como de elevada performance e riscos reduzidosteemao mercado boas perspectivas de
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futuro e, consequentemente, 0 sucesso de suaggistsa Essa sinalizacdo da empresa ao
mercado comprova sua capacidade de alcancar agetaconOémicos e/ou sociais
(FOMBRUN; SHANLEY, 1990; FOMBRUN; VAN RIEL, 1997)Soma-se a isto o fato de
gue o reconhecimento da reputacdo organizaciomab atiferencial estratégico confere as
empresas a possibilidade de adentrarem mercadwaantonais, haja vista a obrigatoriedade
de constantes avaliagcbes de suas politicas conamat(ALMEIDA; MUNIZ, 2005;
ALMEIDA, 2005).

Indmeros sédo os desdobramentos advindos dessateatd que se fardo necessarios
também para fazer face aos novos riscos identdgadomo os que envolveram a crise de
confianga vivenciada em 2002 e a atual crise eca@mundial, deflagrada pelos créditos
hipotecarios norte-americanos. Diversas empresaani@s no setor, casas bancarias e
empresas, em geral, viram-se contaminadas peldsbeno disclosure envolvendo tais
operagOes. Trata-se de empresas com estruturasvdmgnca que, em principio, atendiam
aos principais requisitos exigidos em termos de 1B&; que prejudicaram enormemente seus
investidores. Certamente, as instituicdes reguésleras proprias empresas trabalhardo para
dirimir tais riscos e a GC sera, mais uma vez, fajgerada. Este deve ser um trabalho
constante, cujo desafio é bastante grande em ceksi resultados vindouros, haja vista a
retomada recente do mercado de capitais brasileictada ha cerca de cinco anos, ser mérito
dos avancos institucionais, sobretudo em termdSG@eDemonstrar o real cumprimento dos
compromissos assumidos com stakeholderssignificaria muito ao mercado de capitais do
Brasil.

Como ocorre em qualquer estudo académico, estéirtrides relacionados ao proprio
escopo, a metodologia e ao recorte adotados. Bstri@nitacdes deste trabalho, pode-se
destacar o niumero pequeno de entrevistados e ddai@ncaminhamento do instrumento ter
sido feito via e-mail, em vez de ter sido solicitadna entrevista pessoalmente. O encontro
direto e pessoal possibilita ao pesquisador pera@beeacdes dos respondentes e analisa-las.
Além disto, um pré-teste poderia ter sido feitdspquanto mais criticadas as questfes, mais
elas poderiam ter sido melhoradas. Também naoefseérd/olvida uma andlise quantitativa,
que poderia ter enriquecido este trabalho.

A despeito das limitacbes identificadas, os redokaalcancados possibilitaram o
acesso e a interpretacdo de informagfes consistenterelacdo aos conceitos e objetivos

formulados, contribuindo para as conclusdes e tapifies apontadas nesta pesquisa.
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Entende-se que novos estudos qualitativos com stamli bem como estudos
guantitativos, com séries temporais adequadas,cquelacionem valor das companhias
listadas na Bovespa com praticas de GC podem baintpara o melhor entendimento da
importancia da adocédo de boas praticas de GC pasibbazacdo das acdes das companhias
abertas.

Finalmente, espera-se que este estudo contrib@aymaa melhor compreensédo de
questbes envolvendo a GC das organizacfes, espental daquelas de capital aberto, sob a
Otica de profissionais de investimento. Ademaide @sabalho envolveu um grupo de
profissionais extremamente importantes na avaliagi@cdes, envolvidos no processo de
decisao de investimentos. Considerando que o fiaar@nto pelas empresas acontece cada

vez mais por intermédio do mercado de capitaignel@-se que este trabalho é relevante.
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APENDICE A — A BOVESPA e os niveis diferenciados déovernanca Corporativa

Niveis Diferenciados — Apresentacao

Implantados em dezembro de 2000 pela Bolsa de &&alde S&do Paulo — BOVESPA,
os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativasegmentos especiais de listagem que
foram desenvolvidos com o objetivo de proporcionar ambiente de negociacdo que
estimulasse, simultaneamente, o interesse dostite=s e a valorizagdo das companhias.

Empresas listadas nesses segmentos oferecem ass asmmistas investidores
melhorias nas praticas de governanca corporativa,ampliam os direitos societarios dos
acionistas minoritarios e aumentam a transpar@asaompanhias, com divulgacdo de maior
volume de informacdes e de melhor qualidade, faodio o acompanhamento de sua
performance.

A premissa basica é que a adocdo de boas pratcgswirnanca corporativa pelas
companhias confere maior credibilidade ao mercadonario e, como consequéncia,
aumenta a confianca e a disposi¢cao dos investigdoneadquirirem as suas acdes, pagarem
um preco melhor por elas, através da reducédo deusto de captacdo de recursos.

A adesao das Companhias ao Nivel 1 ou ao Nivep2rae do grau de compromisso
assumido e € formalizada por meio de um contragsjnado pela BOVESPA, pela
Companhia, seus administradores, conselheirosidiseacontroladores. Ao assinarem o0
contrato, as partes acordam em observar o RegularderiListagem do segmento especifico,
gue consolida os requisitos que devem ser atengdtes Companhias listadas naquele
segmento, além de, no caso das Companhias Nisla?ar a arbitragem para solucao de
eventuais conflitos societarios.

O estudo "Desafios e Oportunidades para o MercadOapitais Brasileiro" aponta a
experiéncia do Neuer Markt alem&o como uma refeaémportante por utilizar um contrato
privado celebrado entre companhia e a Bolsa commeefale estabelecer regras adicionais.

No entanto, o Neuer Markt, assim como outros me@sasimilares na Europa:
Nouvéau Marché (Francga), TechMark (Inglaterra), Wublercato (Italia) foram criados com
0 objetivo exclusivo de atrair companhias de setdeerapido crescimento e alta tecnologia,
como internet, telecomunicacdes, midia, biotecnalagic. O Novo Mercado da BOVESPA,

ao contrario, ndo faz qualquer restricdo com relag@ setor e nem se destina somente a
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companhias de menor porte. Qualquer companhia stesp observar o Regulamento de
Listagem do Novo Mercado é candidata a se listssaneegmento.

O Quadro 2, a seguir, apresenta as diferenciagiies @ segmentos diferenciados de

GC:

NOVO

MERCADO NIVEL 2 NIVEL 1 TRADICIONAL

Percentual Minimo de No minimo 25% dg No minimo 25% | No minimo 25%

Acbes em Circulagao free float defree float defree float N&o ha regra
(free floa)
Permite a
- Permite a existéncia de Permite a : AL
Caracteristicas das oA ! - R Permite a existéncia
AcBes Emitidas existéncia somente agoes QN e PN existéncia de de acdes ON e PN
de acbes ON (com direitos acbes ON e PN

adicionais)

Minimo de cinco | Minimo de cinco

Minimo de trés
membros, dos membros, dos

Minimo de trés

Conselho de . ; membros
> ~ quais pelo menos| quais pelo menos membros (conforme
Administracao (conforme ; ~
20% devem ser | 20% devem ser . . legislagéo)
: ) legislacéo)
independentes independentes
Demonstracdes
Financeiras Anuais em US GAAP ou IFRS us ﬁ:ARéP ou Facultativo Facultativo
Padréo Internacional
Concesséo déag 100% para acbes| 100% para acdes
Along ON ON
80% para acdes | 80% para acbes
80% para acdes PN ON (conforme ON (conforme
legislacédo) legislacdo)
Adocéo da Camara de
Arbitragem do Obrigatorio Obrigatorio Facultativo Facultativo

Mercado

Quadro 2: Niveis Diferenciados da BOVESPA
Fonte: BOVESPA — www.bovespa.com.br

Novo Mercado

O Novo Mercado € um segmento de listagem destirradwegociacdo de acbes
emitidas por companhias que se comprometam, volantante, com a adocao de préticas de
governanca corporativa adicionais em relacdo acauegido pela legislacao.

A valorizacédo e a liquidez das ac¢bes sao influelasigpositivamente pelo grau de
seguranca oferecido pelos direitos concedidos @osiatas e pela qualidade das informacdes

prestadas pelas companhias. Essa é a premissa dasgiovo Mercado.



68

A entrada de uma companhia no Novo Mercado ocamreneio da assinatura de um
contrato e implica a adesdo a um conjunto de regraigtarias, genericamente chamadas de
"boas praticas de governanca corporativa”, maigeexeés do que as presentes na legislacao
brasileira. Essas regras, consolidadas no Regutand Listagem do Novo Mercado,
ampliam os direitos dos acionistas, melhoram aidpdé¢ das informacdes usualmente
prestadas pelas companhias, bem como a dispeiis@dréa e, ao determinar a resolugédo dos
conflitos societarios por meio de uma Camara ddtradem, oferecem aos investidores a
seguranca de uma alternativa mais agil e espeauializ

A principal inovacao do Novo Mercado, em relacdegislacdo, € a exigéncia de que
o capital social da companhia seja composto sonpamtacdes ordinarias. Porém, esta ndo é
a Unica. Por exemplo, a companhia aberta partigpalo Novo Mercado tem como

obrigacGes adicionais:

+ Extensao para todos os acionistas das mesmas gesdibtidas pelos controladores

quando da venda do controle da comparthig élong.

+ Realizacdo de uma oferta publica de aquisicdo dastas acdes em circulacdo, no
minimo, pelo valor econémico, nas hipGteses de dimemto do capital ou
cancelamento do registro de negociacdo no Novoaderc

+ Conselho de Administracdo com minimo de 5 (cincejnioros e mandato unificado
de até 2 (dois) anos, permitida a reeleicdo. Namuin20% (vinte por cento) dos

membros deveréo ser conselheiros independentes.

« Melhoria nas informacdes prestadas, adicionandofésnacgfes Trimestrais (ITRs) —
documento que é enviado pelas companhias listad&/e e a BOVESPA,
disponibilizado ao publico e que contém demonstaagiianceiras trimestrais — entre

outras: demonstracdes financeiras consolidadateeanstracdo dos fluxos de caixa.

+ Melhoria nas informacdes relativas a cada exercieizial, adicionando as
Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs) wim#mto que € enviado pelas
companhias listadas a CVM e a BOVESPA, disponiuil@ ao publico e que contém

demonstracdes financeiras anuais — entre outtisnanstracao dos fluxos de caixa.

- Divulgacdo de demonstracdes financeiras de acamopadrdes internacionais IFRS
ou US GAAP.
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« Melhoria nas informacgfes prestadas, adicionandtnfasmacdes Anuais (IANS) —
documento que é enviado pelas companhias listad&/e e a BOVESPA,
disponibilizado ao publico e que contém informacfeporativas — entre outras: a
quantidade e caracteristicas dos valores mob#ialeemissdo da companhia detidos
pelos grupos de acionistas controladores, memlwo€ahselho de Administragéo,

diretores e membros do Conselho Fiscal, bem coevolacdo dessas posi¢oes.

+ Realizacéo de reunifes publicas com analistasestioores, ao menos uma vez por

ano.

« Apresentacdo de um calendério anual, do qual cangieogramacdo dos eventos

corporativos, tais como assembléias, divulgacaesidtados etc.

« Divulgacdo dos termos dos contratos firmados errecompanhia e partes

relacionadas.

« Divulgacdo, em bases mensais, das negociacfeslatesvanobiliarios e derivativos

de emissédo da companhia por parte dos acionistaoltamlores.

+ Manutencdo em circulacdo de uma parcela minimacdesa representando 25%

(vinte e cinco por cento) do capital social da canipa.

« Quando da realizacdo de distribuicdes publicasgdesa adocdo de mecanismos que

favorecam a disperséo do capital.

+ Adesédo a Camara de Arbitragem do Mercado paraugwmlde conflitos societérios.

Além de presentes no Regulamento de Listagem, sigesses compromissos deverao
ser aprovados em Assembléias Gerais e incluid&statuto Social da companhia.
O quadro 3, a sequir, lista as empresas integrdotdsvo Mercado da BOVESPA:



Razéo Social

Nome de Pregéo

ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A. ABYARA
ACUCAR GUARANI S.A. GUARANI
AGRA EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. AGRA INCORP
AMERICAN BANKNOTE S.A. ABNOTE

AMIL PARTICIPACOES S.A. AMIL

B2W - COMPANHIA GLOBAL DO VAREJO B2W VAREJO
BCO BRASIL S.A. BRASIL

BCO NOSSA CAIXA S.A. NOSSA CAIXA
BEMATECH S.A. BEMATECH
BOLSA DE MERCADORIAS E FUTUROS-BMF S.A. BMF

BOVESPA HOLDING S.A.

BOVESPA HLD

BR MALLS PARTICIPACOES S.A.

BR MALLS PAR

BRASCAN RESIDENTIAL PROPERTIES S.A.

BRASCAN RES

BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A. BR BROKERS
BRASIL ECODIESEL IND COM BIO.OL.VEG.S.A. ECODIESEL
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS BRASILAGRO
CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S.A. CC DES IMOB
CIA CONCESSOES RODOVIARIAS CCR RODOVIAS
CIA HERING CIA HERING
CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO PROVIDENCIA
CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO SABESP

CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG | COPASA
COMPANY S.A. COMPANY
CONSTRUTORA TENDA S.A. TENDA
COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO COSAN

CPFL ENERGIA S.A. CPFL ENERGIA
CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. CR2

CREMER S.A. CREMER

CSU CARDSYSTEM S.A.

CSU CARDSYST

CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART

CYRELA REAT

CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A. EMPR PART CYRE COMaP
DATASUL S.A. DATASUL
DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. DASA
DROGASIL S.A. DROGASIL

EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. ENERGIAS BR
EMBRAER-EMPRESA BRAS DE AERONAUTICA S.A. EMBRAER
EQUATORIAL ENERGIA S.A. EQUATORIAL
ESTACIO PARTICIPACOES S.A. ESTACIO PART
ETERNIT S.A. ETERNIT

EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. EVEN

EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. EZTEC
FERTILIZANTES HERINGER S.A. FER HERINGER
GAFISA S.A. GAFISA
GENERAL SHOPPING BRASIL S.A. GENERALSHOPP
GRENDENE S.A. GRENDENE

GVT (HOLDING) S.A. GVT HOLDING
HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. HELBOR
HYPERMARCAS S.A. HYPERMARCAS
IDEIASNET S.A. IDEIASNET
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A IGUATEMI
INDUSTRIAS ROMI S.A. INDS ROMI
INPAR S.A. INPAR S/A
INVEST TUR BRASIL - DESENV.IMOB.TUR.S.A. INVEST TUR

(continua)
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Razéo Social

Nome de Pregéo

IOCHPE MAXION S.A. IOCHP-MAXION
JBS S.A. JBS

JHSF PARTICIPACOES S.A. JHSF PART
KLABIN SEGALL S.A. KLABINSEGALL
LE LIS BLANC DEUX COM CONFEC ROUPAS S.A. LE LIS BLMC
LIGHT S.A. LIGHT S/A
LOCALIZA RENT A CAR S.A. LOCALIZA
LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. LOG-IN

LOJAS RENNER S.A. LOJAS RENNER
LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A. LOPES BRAS
LUPATECH S.A. LUPATECH
M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS M.DIASBRAN®
MAGNESITA REFRATARIOS S.A. MAGNESITA SA
MARFRIG FRIGORIFICOS E COM DE ALIM S.A. MARFRIG
MARISA S.A. MARISA

MEDIAL SAUDE S.A. MEDIAL SAUDE
METALFRIO SOLUTIONS S.A. METALFRIO
MINERVA S.A. MINERVA

MMX MINERACAO E METALICOS S.A. MMX MINER
MPX ENERGIA S.A. MPX ENERGIA
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. MRV

NATURA COSMETICOS S.A. NATURA
OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. OHL BRASIL
ODONTOPREV S.A. ODONTOPREV
OGX PETROLEO E GAS PARTICIPACOES S.A. OGX PETROLEO
PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES PDG REALT

PERDIGAO S.A.

PERDIGAO S/A

PORTO SEGURO S.A.

PORTO SEGURO

PORTOBELLO S.A. PORTOBELLO
POSITIVO INFORMATICA S.A. POSITIVO INF
PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. PROFARMA
REDECARD S.A. REDECARD
RENAR MACAS S.A. RENAR
RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. RODOBENSIMOB
ROSSI RESIDENCIAL S.A. ROSSI RESID
SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A. SAO CARLOS
SAO MARTINHO S.A. SAO MARTINHO
SATIPEL INDUSTRIAL S.A. SATIPEL

SLC AGRICOLA S.A. SLC AGRICOLA
SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A. SPRINGS
TECNISA S.A. TECNISA

TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. TEGMA

TEMPO PARTICIPACOES S.A. TEMPO PART
TOTVS S.A. TOTVS

TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. TRIUNFO PART
TRACTEBEL ENERGIA S.A. TRACTEBEL
TRISUL S.A. TRISUL

WEG S.A. WEG

Quadro 3: Companhias listadas no Novo Mercado
Fonte: BOVESPA — www.bovespa.com.br
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Nivel 2

As Companhias Nivel 2 se comprometem a cumpriegsas aplicaveis ao Nivel 1 e,
adicionalmente, um conjunto mais amplo de pratab@sgovernanca relativas aos direitos
societarios dos acionistas minoritarios. Por exemalcompanhia aberta listada no Nivel 2

tem como obrigagfes adicionais a legislacao:

- Divulgacdo de demonstragdes financeiras de acamopadrdes internacionais IFRS
ou US GAAP.

« Conselho de Administracdo com minimo de 5 (cincejnioros e mandato unificado
de até 2 (dois) anos, permitida a reeleicdo. Namain20% (vinte por cento) dos

membros deverao ser conselheiros independentes.

- Direito de voto as acdes preferenciais em algunatgnmas, tais como transformacao,
incorporagao, fusdo ou cisdo da companhia e apfiovalp contratos entre a
companhia e empresas do mesmo grupo sempre quiargade disposicao legal ou

estatutaria, sejam deliberados em assembléia geral.

- Extensdo para todos os acionistas detentores des agflinarias das mesmas
condi¢cbes obtidas pelos controladores quando ddavdo controle da companhia e
de, no minimo, 80% (oitenta por cento) deste valara os detentores de acdes

preferenciais (direito dag along.

- Realizacdo de uma oferta publica de aquisicdo dastas acdes em circulacdo, no
minimo, pelo valor econdémico, nas hip6teses de dmemto do capital ou

cancelamento do registro de negociacao neste Nivel;

« Adesédo a Camara de Arbitragem do Mercado paraugiBolde conflitos societarios.

Além de presentes no Regulamento de Listagem, slgesses compromissos deverao

ser aprovados em Assembléias Gerais e incluidéstatuto Social da companhia.
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Nivel 1

As Companhias Nivel 1 se comprometem, principalmemom melhorias na
prestacdo de informacdes ao mercado e com a digpacgonaria. Por exemplo, a companhia

aberta listada no Nivel 1 tem como obriga¢des anlés a legislagdo:

« Melhoria nas informacdes prestadas, adicionandofasnacdes Trimestrais (ITRsS) —
documento que é enviado pelas companhias listad&ve e a BOVESPA,
disponibilizado ao publico e que contém demonsaagimanceiras trimestrais — entre

outras: demonstracdes financeiras consolidadateeanstracao dos fluxos de caixa.

« Melhoria nas informacdes relativas a cada exercieazial, adicionando as
Demonstracbes Financeiras Padronizadas (DFPs) whdmto que € enviado pelas
companhias listadas a CVM e a BOVESPA, dispon#ui@ao publico e que contém

demonstragdes financeiras anuais — entre outtnanstracao dos fluxos de caixa.

- Melhoria nas informacfes prestadas, adicionandtnfasmacdes Anuais (IANS) —
documento que é enviado pelas companhias listad&Vve e a BOVESPA,
disponibilizado ao publico e que contém informacgfeporativas — entre outras: a
guantidade e caracteristicas dos valores mob#iat@emissao da companhia detidos
pelos grupos de acionistas controladores, memboo€anhselho de Administracéo,

diretores e membros do Conselho Fiscal, bem coevolacéo dessas posigoes.
« Realizacao de reunibes publicas com analistasestideres, ao menos uma vez por ano.

- Apresentacdo de um calendario anual, do qual cangieogramacédo dos eventos

corporativos, tais como assembléias, divulgacaesigdtados etc.

- Divulgacdo dos termos dos contratos firmados errecompanhia e partes

relacionadas.

- Divulgacdo, em bases mensais, das negociacfeslatesvanobiliarios e derivativos
de emissédo da companhia por parte dos acionistélamores.

- Manutencdo em circulacdo de uma parcela minimacdesa representando 25%

(vinte e cinco por cento) do capital social da canipa.

« Quando da realizacao de distribuicdes publicascdesa adocdo de mecanismos que

favorecam a disperséo do capital.
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APENDICE B — Respostas dos profissionais de invesiento da amostra ao
guestionario aplicado

RESPONDENTE 1

1) Considerando-se que governanca corporativa $&@ndamenta em principios como justica
e equidade no tratamento dos acionistas e respefiodireitos dos acionistas minoritarios,
transparéncia das informacdes, prestacao respbdsas@ntas fundamentada nas melhores préaticas
contabeis e de auditoria, e conformidade no cuneoionde normas vigentes, qual a importancia da

GC para o trabalho de um analista?

Podemos tomar como exemplo a “transparéncia”, queng item obrigatorio de conduta

corporativa. Uma empresa que se preocupa em dialegan o mercado em todos os
momentos, principalmente nos momentos de criseglareMm comportamento que da
seguranca ao investidor. Isto entdo é fundamentéémota a preocupacdo da organizacao
com suas praticas de governanga corporativa. Porseguinte, o analista ndo pode de forma
alguma deixar de focar sua atencédo nas empresaado@am boas praticas, respeitando 0s
acionistas em todos os momentos, reforcando aindes ra credibilidade. Isto facilita

sobremaneira o trabalho de anélise e precificacadCdmpanhia.

2) A literatura tradicional acerca de governangaaa@tiva explicita que ha diversos modelos
de entendimento dessa. Dentre eles, os mais inmpestado o doshareholderse o dos
stakeholderqddai a necessidade da criacdo de regras de caopiavéntre controladores e
proprietarios mais previsivel e regulamentada)abBardo com seu ponto de vista, na pratica
h& essa separacdo, ou seja, ha escolha da empresdor um modelo em detrimento de

outro? Explique.

N&o acredito que deveria haver essa separacao. emmaresa deve adotar praticas de GC de
uma forma ampla e geral, atendendo a todos os lodetores com justica e equidade,
através de um dialogo franco ndo s6 com os seusn@tas controladores, mas com 0s
demais investidores, 0s acionistas minoritariosdiélogo junto ao governo, com seus
empregados e outras partes integrantes desse mocésata-se pois de respeito a todos e

nao a uma determinada classe.
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3) Em que aspectos a governanga corporativa éimp@tante ao tratarmos das companhias
de capital aberto? Como vocé qualifica o contemstitucional (as regras formais, limitagdes
informais e os mecanismos responsaveis pela edijcaarrganizacional brasileiro em relacao

a esse aspecto?

As incertezas criadas num periodo de crise finanoeidesaceleragdo da economia mundial
langcam para investidores do mundo inteiro a inda&gaa respeito do que é necessario para
restaurar a confianca dos que aplicam recursos egonios alheios? A empresas de capital
aberto, com ac¢des negociadas em bolsas, precishar sproveitar o refluxo do movimento

dos investidores para responder adequadamente aa@gsstdo. E construir as bases de um

novo modelo de gestdo € a chave para garantir amsgmo.

O grande desafio para a empresa de capital abete Quscou 0 acesso a recursos de
terceiros, nas Bolsas de Valores, é saber com gfiectomo € vista pelo mercado, identificar
pontos fortes e fracos e definir a estratégia adelgupara a construcdo de mecanismos

capazes de aumentar a seguranca sobre suas atesdad

A empresa precisa demonstrar com clareza ser cdpagerir seus negocios no interesse de
todos os chamados stakeholders. Regular é preniss, isso significa muito mais do que
cumprir a lei e o que os investidores buscam é egem de seguranca permitida por um
conjunto eficiente de mecanismos capazes de maniode estimular os seus dirigentes a
agir de modo alinhado a seus interesses. Sado psatidestinadas a preservar a
sustentabilidade do negdcio e o retorno dos inmestios, identificadas no mundo inteiro

como governancga corporativa.

4) Como as praticas de governancga corporativa padiemar a percepcao de risco associada
ao investimento nas companhias que as adotem? |dgaoedireta entre os modelos de
avaliacdo de investimentos e a adocdo de pratieagodernanca corporativa? Como vocé

considera essa questao (GC) em seus modelos da¢zl@

N&o sei opinar sobre isso.

5) Como vocé avalia os niveis diferenciados de @GBAVESPA em termos de eficacia?

Vocé considera que os niveis diferenciados de ganea contribuem para aumentar o valor
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das empresas e da liquidez de suas ac¢bes, umaugea gdesdo aos niveis diferenciados
permite ao investidor maior seguranca, ao pass@uuxdia a previsibilidade sobre a gestéo e
retornos futuros? Observa-se também que as empistadas apresentam alguns diferenciais

como maior demanda por suas a¢des, com conseyantigacido e menor custo de capital?

Os niveis de GC da Bovespa foram criados partinelom modelo de adesao voluntéria as
boas praticas, tal qual havia sido implementadouaky anos antes por alguns paises da
Europa.. Os niveis diferenciados requerem um comptionento contratual, 0 que na visao

dos investidores traz uma percepc¢éo de que as segia ser cumpridas. Agora se a empresa
vai ser bem governada ou ndo € uma outra histdvias as regras estdo I4 estabelecidas e
cabe as empresas seu cumprimento. No entanto, diepém do nivel, encontram-se regras
mais rigidas de listagem, o que pode inibir algureagpresas na abertura de capital. Mas o
importante € que os direitos estdo estabelecidogratmalmente e isso é o aspecto mais
favoravel. Os beneficios sdo sentidos: aumentalor v liquidez das empresas, e para o

investidor significa uma seguranca ainda maior.

6) Comente sobre a importancia do conselho de astngigdo e sua dinamica de trabalho
(nimero de membros; prazo do mandato; periodicidizgdereunides; existéncia ou nao de
membro externo; existéncia ou ndo de grau de mEmemtentre o membro externo e a
presidéncia e/ou diretoria da empresa; formacabspronal dos conselheiros; coincidéncia
ou nao de o presidente ser do conselho de adragasty deliberacfes; assuntos prioritarios;
monitoramento do desempenho; discussdes estratggieamo o conselho pode contribuir

para promover a governancga corporativa?

As regras claras da administracdo da Companhiaseja, do Conselho de Administracao,
sua composicédo e forma de eleicdo, forma de atuatéo. sdo fundamentais para que o
investidor perceba na Companhia boas préaticas deeGfbr consequéncia, seguranca ainda
maior para investir nela. A instituicio de um membexterno independente no Conselho &
também muito bem vista, assim como a instalacAandecomité de auditoria para dar
suporte ao conselho de administracdo. Nao bastdéamter um conselho de administragédo
composto de nomes de prestigio, pois isto ndoa@ngarde maior controle.

Em suma, uma estrutura de poder que atue em sinttin o mercado gera valor para a

Companhia.
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7) No seu entendimento, qual é a contribuicdo deergp@anca corporativa para a reputacao
corporativa? Relacione esse item com o desempeaamdmico-financeiro das empresas.

Os investidores hoje estdo muito mais atentos éelzmos e as regras de boa governanca
corporativa nunca foram t&o indispensaveis. E nasté a aparéncia, € preciso efetivamente
praticar atos em consonancia com as boas regraS@geou ainda, atuar na esséncia da GC.
E preciso que cada empresa construa uma cultur@aernanca consistente e capaz de
aumentar o seu valor, facilitar seu acesso ao et contribuir para a sua perenidade.

Somente assim sua reputacdo sera percebida, camodo com os seus resultados

econdmico-financeiros, que atestardo a eficaciauka administracéo.

8) Quais os principais desafios (estratégicos eagpmais) registrados para a implementacéo

da governanca corporativa nas companhias abedsagdmas?

Os avancos foram grandes, mas o trabalho pela dréainbém o é e a GC brasileira ainda
tem um longo caminho a percorrer. Um deles é aigpecdo dos minoritarios nas

assembléias, que hoje é vista como um custo queo@pensa. Isto tende a mudar pois
percebeu-se que cada vez mais teremos corporagdkgyar de empresas com controlador
definido. Outro desafio refere-se as empresas fiahaVuitas delas tem um potencial muito
grande e, se ndo estiverem preparadas, ou no mjnmdo entenderem o0 que esta
acontecendo em termos de GC, ficarédo para trascevd® ter o mesmo acesso ao capital. E

preciso lutar contra o desconhecimento das empresaseticismo do mercado.

RESPONDENTE 2

1) Considerando-se que governanga corporativa §&@ndamenta em principios como justica
e equidade no tratamento dos acionistas e respegiodireitos dos acionistas minoritarios,
transparéncia das informacoes, prestacdo respbdsas@ntas fundamentada nas melhores praticas
contabeis e de auditoria, e conformidade no cuneionde normas vigentes, qual a importancia da
GC para o trabalho de um analista?
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A funcdo de um analista é basicamente interpretar resultados das empresas.
Considerando-se que as boas praticas de GC tém apul glecisivo nas informacdes que

serao fornecidas ao mercado, a GC influencia diretate no trabalho dos analistas.

Segundo o IBGC - Instituto Brasileiro de Governa@gaporativa, o conceito de governanca
é: "Governanca corporativa é o sistema pelo quat@siedades séo dirigidas e monitoradas,
envolvendo os relacionamentos entre acionistasta®j conselho de administracéo,
diretoria, auditoria independente e conselho fiscAls boas praticas de governanca
corporativa tém a finalidade de aumentar o valor slaciedade, facilitar seu acesso ao
capital e contribuir para a sua perenidade".

A USIMINAS considera a Governanca Corporativa coum conjunto de praticas de
importancia estratégica para correta percep¢ao dmrdos seus ativos pelo mercado e para
a sua sustentabilidade. Em 2007 a USIMINAS adasitlivel 1 de Governanga Corportativa
da BOVESPA e em 2008 foi pelo segundo ano congeautiinica representante do setor

siderargico nas Américas presente no Dow JonesaBadtility World Index (DJSI).

2) A literatura tradicional acerca de governangaaa@tiva explicita que ha diversos modelos
de entendimento dessa. Dentre eles, os mais inmpestado o doshareholderse o dos
stakeholderqddai a necessidade da criacdo de regras de caopiavéntre controladores e
proprietarios mais previsivel e regulamentada)aBardo com seu ponto de vista, na pratica
h& essa separacéo, ou seja, ha escolha da empresdor um modelo em detrimento de
outro? Explique.

O Sistema USIMINAS, como uma das sete empresaebessintegrantes do Dow Jones

Sustainsbility World Index (DJSI), leva em consagéio todos os aspectos relevantes aos
seus shareholders e stakeholders. De acordo corew panto de vista, ndo ha separacdo
entre os modelos, uma vez que os interesses tendenvergir para 0 mesmo ponto, que é a

continuidade da empresa, com lucratividade e inggoacom a sociedade/comunidade.

3) Em que aspectos a governancga corporativa éimp@tante ao tratarmos das companhias
de capital aberto? Como vocé qualifica o contemstitucional (as regras formais, limitagdes
informais e 0s mecanismos responsaveis pela edicaarrganizacional brasileiro em relacao

a esse aspecto?
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Como resultado da necessidade de adocdo das b@tisgs de governanga, foi publicado
em 1999 o primeiro cédigo sobre governancga corpeaatelaborado pelo IBGC. O codigo
trouxe inicialmente informacdes sobre o conselhadiministracdo e sua conduta esperada.
Em versdes posteriores, 0os quatro principios b&s@a boa governanca foram detalhados e

aprofundados.

Em 2001, foi reformulada a Lei das Sociedades Anasj e, em 2002, a Comissédo de
Valores Imobiliarios (CVM) lancou sua cartilha sebio tema governanca. Documento
focado nos administradores, conselheiros, aciosistaontroladores e minoritarios e
auditores independentes, a Cartilha visa orientasbre as questdes que afetam o

relacionamento entre os ja citados.

Outra contribuicdo a aplicabilidade das praticas gevernanca corporativa partiu da Bolsa
de Valores de S&o Paulo, ao criar segmentos espedé listagem destinados a empresas
com padrdes superiores de governanca corporatil@mAlo mercado tradicional, passaram
a existir trés segmentos diferenciados de govemraNgvel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. O
objetivo, segundo informativo da Bovespa, foi testar o interesse dos investidores e a
valorizacéo das empresas listadas".

4) Como as praticas de governanca corporativa padrar a percepcao de risco associada
ao investimento nas companhias que as adotem? |igaoedireta entre os modelos de

avaliacdo de investimentos e a adocdo de pratieagodernanca corporativa? Como vocé

considera essa questao (GC) em seus modelos dagzl@

A adocao de boas praticas de GC pode reduzir agpei@o de risco pelos investidores, uma
vez que ha maior previsibilidade dos resultadosrig e consequentemente maior seguranca

para os investidores/mercado financeiro.

5) Como vocé avalia os niveis diferenciados de @GBAVESPA em termos de eficacia?

Vocé considera que os niveis diferenciados de ganea contribuem para aumentar o valor
das empresas e da liquidez de suas ac¢bes, umaugea gdesdo aos niveis diferenciados
permite ao investidor maior seguranca, ao pass@uuxia a previsibilidade sobre a gestéo e
retornos futuros? Observa-se também que as empistadas apresentam alguns diferenciais

como maior demanda por suas a¢des, com conseg@otieacao e menor custo de capital?
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Basicamente, o segmento de Nivel 1 caracterizasexpgir praticas adicionais de liquidez
das acg0bes e disclosure. Enquanto o Nivel 2 tenopdgacéo praticas adicionais relativas
aos direitos dos acionistas e ao Conselho de Adtnagdo. O Novo Mercado, por fim,
diferencia-se do Nivel 2 pela exigéncia para entsséclusiva de acdes com direito a voto.
Estes dois ultimos apresentam como resultado edpexaeducdo das incertezas no processo
de avaliacdo, investimento e de risco; 0o aumento imleestidores interessados; e,
consequentemente, o fortalecimento do mercado agmrResultados que trazem beneficios
para investidores, empresa, mercado e Brasil. Naon@& regra, mas companhias que
adotaram os niveis diferenciados de GC tendem amvailorizacdo dos seus ativos, maior

liquidez das suas acdes na bolsa e ainda consegaptar recursos com custos menores.

6) Comente sobre a importancia do conselho de astngigdo e sua dinamica de trabalho
(nimero de membros; prazo do mandato; peridiocidigdereunides; existéncia ou nao de
membro externo; existéncia ou ndo de grau de mEmemtentre o membro externo e a
presidéncia e/ou diretoria da empresa; formacabspronal dos conselheiros; coincidéncia
ou nao de o presidente ser do conselho de adragasty deliberacfes; assuntos prioritarios;
monitoramento do desempenho; discussdes estratggieamo o conselho pode contribuir

para promover a governancga corporativa?

A USIMINAS possui um Conselho de Administracdo ostoppor até dez conselheiros
efetivos — e respectivos suplentes — eleitos emndgia Geral para um mandato de dois
anos, com permissao para se reelegerem. A peraatie das reunibes é definida pelo
proprio Conselho de Administracdo, mas geralmestecanies sdo mensais.

O Conselho de Administracdo da USIMINAS é compasto

Wilson Nélio Brumer - presidente

Formacéo Profissional
Formado em Administracdo de Empresas pela Faculddde Ciéncias Econdmicas
Administrativas e Contabeis - FUMEC - Belo HorimnrtMG, em 1975, tendo participado,

desde entdo, de diversos cursos de aperfeicoamerBoasil e no exterior.

Albano Chagas Vieira

Formacéo Profissional
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Engenheiro Mecénico, especializado em AdministracBmustrial, pela Pontifice
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Pos-Grattuem Metalurgia de Soldagem na
Universidade Estadual do Rio de Janeiro. Na Ausrédtendeu a mestrado "in-house" em

"Business Administration".

Bertoldo Machado Veiga

Formacéo Profissional

Formado em Direito pela Universidade Catdlica denks Gerais.

Francisco Caprino Neto

Formacéo Profissional

Formado em Administracéo

Gabriel Stoliar

Formacéo Profissional

Engenheiro de Producédo pela Universidade do RioJdeeiro - UFRJ (1976) e Pos-
Graduado em Engenharia de Producio - Area de Posjétdustriais e de Transportes (PIT)
COPPE/UFRJ (1979) e MBA/Executivo - PDG/EXE (1991).

Hidemi Kawai
Formacéo Profissional
Graduado em Ciéncias Economicas pela Universidadkalogijuku Economics degree from

Keiogijuku University

Humberto Eudes Vieira Diniz

Formacéo Profissional
Formado em Administracéo

Rinaldo Campos Soares

Formacéo Profissional
Engenharia de Minas e Metalurgia, Doutor em Engerghpela Universidade de Paris
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Toru Obata
Formacéo Profissional

Bacharel em direito pela Faculdade de Direito daivémsidade de Toquio.

Toshimi Sugiyama

Formacéo Profissional

Formado em Economia pela Universidade de Nagoya.

O Conselho realiza reunides de periodicidade mensadio ha grau de parentesco entre 0s
membros do conselho ou os executivos da emprasanfnte, a estatuto da USIMINAS nao

prevé a participacdo do seu presidente executivBomselho de Administragao.

7) No seu entendimento, qual € a contribuicdo deerg@anca corporativa para a reputacéo

corporativa? Relacione esse item com o desempaumdmico-financeiro das empresas.

A adocdo de boas praticas de GC pode ser consideradie como um selo de
qualidade/seriedade das empresas. E uma forma féeedtiacdo e posicionamento das
empresas perante os investidores/mercado financ®i@o deve ser uma regra, mas as
empresas com boas praticas de GC tendem a repoegultados sélidos, consistentes e

sustentaveis no LP.

8) Quais os principais desafios (estratégicos eagpmais) registrados para a implementacéo

da governanca corporativa nas companhias abedagemas?

A GC contribui para o fortalecimento e amadurecitoedas instituicbes brasileiras, mas,
apesar do aprofundamento dos debates sobre govegananda crescente pressdo para a
adocao das boas praticas de governanca corporatvBrasil ainda se caracteriza pela alta
concentragdo do controle acionario, pela baixa igfdade dos conselhos de administracéo e
pela alta sobreposicdo entre propriedade e ges@aue demonstra vasto campo para o

conhecimento, acdes e divulgacdo dos preceito®darganca corporativa.

RESPONDENTE 3

1) Considerando-se que governanga corporativa §&@ndamenta em principios como justica

e equidade no tratamento dos acionistas e respegiodireitos dos acionistas minoritarios,
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transparéncia das informacdes, prestacao respbdsas@ntas fundamentada nas melhores préaticas
contabeis e de auditoria, e conformidade no cunénionde normas vigentes, qual a importancia da

GC para o trabalho de um analista?

A GC é um sistema pelo qual as sociedades devediriggias e monitoradas, envolvendo os
acionistas e os cotistas, Conselho de Administragdicetoria, Auditoria Independente e

Conselho Fiscal. Uma das finalidades das boas pa&tide governanca corporativa €
aumentar a transparéncia da empresa ao mercadosemiientemente o valor da empresa,
facilitar seu acesso ao capital e contribuir parasaa perenidade. Para o analista, a
possibilidade de avaliar uma empresa que adotarmgipios da boa GC, e com iSsS0O possui
um maior grau de transparéncia e seguranca aos marms, agrega valor a empresa

guando se comparada as empresas que nao possuem.

2) A literatura tradicional acerca de governangaaativa explicita que ha diversos modelos
de entendimento dessa. Dentre eles, os mais inmpestado o doshareholderse o dos
stakeholdergdai a necessidade da criagdo de regras de casiavéntre controladores e
proprietarios mais previsivel e regulamentada)aBardo com seu ponto de vista, na pratica
h& essa separacdo, ou seja, ha escolha da empresdoar um modelo em detrimento de

outro? Explique.

Sim. Infelizmente no Brasil existem algumas in&ficas na relagdo entre acionistas e
controladores, o processo de boas praticas corpeaatainda é incipiente, um exemplo é a
existéncia de 2 classes de acbes (ON e PN), queanosa clara diferenciacdo de poder no
controle de algumas empresas, onde os controlack#iegeralmente os maiores possuidores
de a¢cBes ON que lhes atribui o direito a voto emjoaa@ maior parte das acdes PN ficam nas
maos dos minoritarios sem direito algum a voto, maslmente com certa preferéncia nas
distribuicdes de resultados. A partir dai surgemchamados conflitos de agéncia, pois 0
interesse daquele que administra a propriedade sempre estdo alinhados com os de seu
titular. Sob essa perspectiva, a preocupacdo maiocriar mecanismos eficientes (de
monitoramento e incentivos) para garantir que o portamento dos executivos esteja

alinhado com o interesse dos acionistas - goveraaagporativa.

A Ideiasnet desde seu IPO busca seguir as mellpn@scas de GC, todas as acbes de

emissdo da Companhia sdo ON, com tag along difeadaae 100%.
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3) Em que aspectos a governancga corporativa éimp@tante ao tratarmos das companhias
de capital aberto? Como vocé qualifica o contemstitucional (as regras formais, limitagdes
informais e os mecanismos responsaveis pela edijcaarrganizacional brasileiro em relacao

a esse aspecto?

O Brasil em sintonia com as mudancas globais namogseriodo, produziu dois conjuntos
de impactos relacionados a GC: reconfiguracdo docado de capitais e as mudancas nos
padrées da governanca. A entrada de capitais ddsamgeiros na Bolsa aumentou
substancialmente, e as razdes principais parecansitkb a estabilizacdo da economia
(inclusive com o investment grade dado por algumgéncias), ampliacdo do mercado
secundario pelas privatizacdes e a confianca naieatacdo estratégica nacional. Essas
melhorias no mercado de capitais brasileiro forgaras novas empresas que pretendiam
abrir capital a se adaptarem as melhores préaticas GC. Em relacdo as mudancas nos
padrdes da governanca, nota-se a aderéncia as segi@ boa governanca, o que péde
resultar em um aumento do valor da companhia nocater domeéstico, com reducdo dos
custos de capital; adaptacdo das demonstracbesdrieas aos melhores padrdes contabeis
internacionais; estratégias de negocios mais corgdee exigéncia de conselhos mais

eficazes, com a admissdo de membros com experg&pecesenca internacional.

Em se tratando de uma economia capitalista, o domode GC se aplica a todas as
organizacdes, de capital aberto ou nédo, que deveoupar exercer funcdes de governanca
como a definicdo de padrbes éticos, politicas etigma de condugdo administrativa,
relacionamento com publicos estratégicos e o equachento de riscos. A diferenca que se
nota € que as companhias abertas sdo mais cobradfscalizadas em relacdo as suas

praticas de GC, nao so pelos 6rgaos responsaveis,também pelos préprios acionistas.

4) Como as praticas de governancga corporativa padiemar a percepcao de risco associada
ao investimento nas companhias que as adotem? |bigaoedireta entre os modelos de
avaliacdo de investimentos e a adocdo de pratieagodernanca corporativa? Como vocé

considera essa questao (GC) em seus modelos dagzl@

A boa GC proporciona aos acionistas a gestdo eSfiah de sua empresa e a efetiva
monitoracdo da direcdo executiva de forma mais seg transparente. As principais

ferramentas que asseguram o controle da propriedsmle a gestdo sdo o conselho de
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administrac@o, a auditoria independente e o corsédibcal. Através desses mecanismos a
percepcdo de risco na otica do acionista e/ou ataldiminui. Na avaliacdo de empresas,
uma das formas de se mensurar 0 grau de governaogerativa, € através da reducéo do
risco relativo as outras empresas, ou seja, prolagate os analistas ao analisarem uma
empresa que adotam bons niveis de GC podem attilbnifdesconto” no seu custo médio
ponderado de capital (WACC) ou entdo simplesmemiépnémio” por estarem adequadas
aos principais niveis, para que assim a empreshaem diferencial em relacdo aos outras

empresas.

5) Como vocé avalia os niveis diferenciados de @GBAVESPA em termos de eficacia?

Vocé considera que os niveis diferenciados de gamea contribuem para aumentar o valor
das empresas e a liquidez de suas acbes, uma eea gqdesdo aos niveis diferenciados
permite ao investidor maior seguranca, ao pass@uuxdia a previsibilidade sobre a gestéo e
retornos futuros? Observa-se também que as empistadas apresentam alguns diferenciais

como maior demanda por suas a¢des, com conseyantigacido e menor custo de capital?

A adocdo a um dos trés niveis de GC criados pelefm na sua teoria agrega valor a
empresa na medida em que grande parte das suamiafées se tornam obrigatoriamente
publicas e também asseguram certo poder para osritdnos, através por exemplo do Tag
Along, que se torna 100% efetivo no Novo Mercadwéf como a adocdo desses niveis
ainda é recente, € dificil ja verificar o retorno #om nivel de GC no valor da empresa e na
sua liquidez. Alguns estudos estatisticos ja detramasn isso, porém acredita-se ser
necessaria ainda uma amostragem maior de periodoa jpue se atinja o resultado
desejado, que empresas que se adequaram as mellegras de governanca atingirdo um

maior valor de suas acfes e conseqientemente uinaligaidez.

6) Comente sobre a importancia do conselho de astngigdo e sua dinamica de trabalho
(nimero de membros; prazo do mandato; peridiocidadereunides; existéncia ou ndo de
membro externo; existéncia ou ndo de grau de pEemtentre o membro externo e a
presidéncia e/ou diretoria da empresa; formacabspional dos conselheiros; coincidéncia
ou ndo de o presidente ser do conselho de adragésty deliberacdes; assuntos prioritarios;
monitoramento do desempenho; discussdes estratggi@amo o conselho pode contribuir

para promover a governanca corporativa?
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O Conselho de Administracdo pode contribuir paramover a governanga corporativa se
este agir de forma independente e transparente semheixar influenciar pelas decisdes e
opinides dos diretores executivos e conselheire®leiios no operacional da empresa. O
ideal é que o CA tenha um numero cada vez maiarodselheiros independentes, que o
prazo do mandato ndo seja muito longo para geransn@namismo e renovagado ao
conselho, que o presidente do CA nao seja o CE@{E&xecutive Officer) da companhia

pois, caso contrario, evidenciara um claro conflite interesses.

N&o sé se espera, mas também se exige que o Clestenpnais de sua experiéncia e
especializacédo, traga qualidade de personalidadadtainistragéo aos seus trabalhos.

7) No seu entendimento, qual € a contribuicdo deerg@anca corporativa para a reputacéo

corporativa? Relacione esse item com o desempeaamdmico-financeiro das empresas.

A GC gera a reducao das incertezas no processovdkagdo, investimento e de risco; o
aumento de investidores interessados; e, consegiiente, o fortalecimento do mercado

acionario. Resultados que trazem beneficios parastidores, empresa, mercado e o pais.

8) Quais os principais desafios (estratégicos eagpmais) registrados para a implementacao

da governanca corporativa nas companhias abedagemas?

Me parece que um dos principais desafios é mamgersparéncia na demonstracdo de
resultados e na divulgacao de informacdes relevmrigzendo com que estas cheguem a todo

0 mercado ao mesmo tempo e com total abrangéncia.

RESPONDENTE 4

1) Considerando-se que governanga corporativa §&@ndamenta em principios como justica
e equidade no tratamento dos acionistas e respefiodireitos dos acionistas minoritarios,
transparéncia das informacoes, prestacdo respbdsas@ntas fundamentada nas melhores praticas
contabeis e de auditoria, e conformidade no cuneoionde normas vigentes, qual a importancia da

GC para o trabalho de um analista?
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Alguns aspectos da governanga corporativa sdo jpetisaveis ao bom trabalho de um
analista. Aspectos da governanca como transparémgainformacbes e prestacao de
informacgdes em conformidade com as normas vigsde$undamentais para que o analista
execute seu trabalho de “analisar” a empresa, Ees informacdes confiaveis e relevantes
a andlise também torna-se irrelevante. Questfeaci@hadas ao respeito ao acionista
minoritario sdo questdes importantes, porém, ndpedem que o analista faca seu trabalho
de maneira favoravel. Neste caso, pode-se aplioza texa de desconto diferenciada, mais
baixa para empresas com maior respeito a0 mindota mais alta para empresas com

pouco respeito.

2) A literatura tradicional acerca de governangaaativa explicita que ha diversos modelos
de entendimento dessa. Dentre eles, os mais inmpestado o doshareholderse o dos
stakeholdergdai a necessidade da criagdo de regras de casiavéntre controladores e
proprietarios mais previsivel e regulamentada)aBardo com seu ponto de vista, na pratica
h& essa separacdo, ou seja, ha escolha da empresdoar um modelo em detrimento de

outro? Explique.

Em teoria, na minha visdo, ndo ha diferenca. Aoimepar o valor dos acionistas no longo
prazo, a empresa também estaria maximizando o vad® stakeholders (funcionarios,
credores e sociedade em geral). Na pratica, entitetaacionistas e stakeholders ndo focam
tanto no longo prazo e, por isso, vejo sim a nedadse de praticas de convivio entre os
acionistas e o stakeholders, pois no curto prazdaswezes os interesses entre acionistas,

funcionarios e stakeholders é divergente.

3) Em que aspectos a governancga corporativa éimp@tante ao tratarmos das companhias
de capital aberto? Como vocé qualifica o contemstitucional (as regras formais, limitagdes
informais e 0s mecanismos responsaveis pela edijcaarrganizacional brasileiro em relacao

a esse aspecto?

A governanga corporativa garante o respeito aogittis dos acionistas minoritarios, o que é
fundamental em um mercado como o brasileiro, ondétas vezes vemos grupos
controladores definidos que muitas vezes tem issee distintos dos minoritarios. As
ferramentas mais importantes do sistema organizeatiobrasileiro que garantem a

governanca sdo a nova lei das SA’s (mandatariadascas SA's que operam no Brasil) e o0s
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diversos mercados da Bovespa ( Novo Mercado, Nlvei2 da Bovespa — 0 respeito a essas
regras é voluntario por parte das empresas).

4) Como as praticas de governanca corporativa padrar a percepcao de risco associada
ao investimento nas companhias que as adotem? |dgaoedireta entre os modelos de
avaliacdo de investimentos e a adocdo de pratieagodernanca corporativa? Como vocé

considera essa questao (GC) em seus modelos dagzl@

Ainda € muito complicado captar as praticas de goaeca nos modelos de avaliagéo.
Logicamente, empresas com melhor governanca té&nmatdes melhores e isso permite
uma melhor avaliagdo da empresa, mas ndo € a gameenem si que garante a melhor
avaliacdo, mas a qualidade das informacdes. Umaresapcom ma governanca pode ter
informagdes tdo boas quanto. Logicamente, a maneiass direta em que a governanca
impacta o valor das acfes é a partir do custo dpiteh das empresas, mas ainda ndo ha
bons estudos sobre que custo de capital deve seloysara empresas com governanca e

empresas sem governanca.

5) Como vocé avalia os niveis diferenciados de @GBAVESPA em termos de eficacia?
Vocé considera que os niveis diferenciados de ganea contribuem para aumentar o valor
das empresas e da liquidez de suas acdes, umaugea gdesao aos niveis diferenciados
permite ao investidor maior seguranca, ao pass@uudia a previsibilidade sobre a gestéo e
retornos futuros? Observa-se também que as empistadas apresentam alguns diferenciais
como maior demanda por suas a¢des, com consegyanigacao e menor custo de capital?

N&o possuo opinido sobre tal.

6) Comente sobre a importancia do conselho de astngigdo e sua dinamica de trabalho
(nimero de membros; prazo do mandato; peridiocidadereunides; existéncia ou ndo de
membro externo; existéncia ou ndo de grau de pmemtentre o membro externo e a
presidéncia e/ou diretoria da empresa; formacabspional dos conselheiros; coincidéncia
ou ndo de o presidente ser do conselho de adragésty deliberacdes; assuntos prioritarios;
monitoramento do desempenho; discussdes estratggi@amo o conselho pode contribuir

para promover a governanca corporativa?
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O Conselho costuma contar com membros independgotesepresentam 0s minoritarios,
isso garante que de certa maneira, 0s minoritars@gam ouvidos acerca de importante
decisbes da empresa. Além disso, o CA é um forurchdeks and balances para o
management da empresa. ISSo per se ja garante rgai@rnanca, pois 0 management passa
a ter de explicar suas acbes e, com isso, passa @etrefletir sobre seus atos e os impactos

decorrentes.

7) No seu entendimento qual € a contribuicdo dam@nca corporativa para a reputacao

corporativa? Relacione esse item com o desempeamamdmico-financeiro das empresas.

A governanca impacta os mais diversos aspectosnuaresa: seu relacionamento com
acionistas, funcionarios e sociedade como um tddessa maneira, a governanca se
relaciona com a sustentabilidade. Empresas com gt de governanca normalmente
adotam padrbes de sustentabilidade e o contramabiém é valido. Dessa maneira, empresas
com alta governanca tem mais facilidade em impléaneronceitos como sustentabilidade

entre seus funcionarios, fornecedores e acionistas.

8) Quais os principais desafios (estratégicos eagpmais) registrados para a implementacao
da governanca corporativa nas companhias abedsgdamas?

Empresas com alto grau de governanca normalmerdtaadpadroes de sustentabilidade e o
contrario também é valido. Dessa maneira, empresas alta governangca tem mais
facilidade em implementar conceitos como sustelidadie entre seus funcionarios,

fornecedores e acionistas.

RESPONDENTE 5

1) Considerando-se que governanca corporativa $&@ndamenta em principios como justica
e equidade no tratamento dos acionistas e respefiodireitos dos acionistas minoritarios,
transparéncia das informacdes, prestacao respbdsas@ntas fundamentada nas melhores préaticas
contabeis e de auditoria, e conformidade no cuneoionde normas vigentes, qual a importancia da

GC para o trabalho de um analista?
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A importancia da GC para o analista reside na prgam de maior transparéncia para o

mercado. Com isso € possivel fazer uma analisendestimento mais bem fundamentada
atraindo mais investidores para o papel, 0 que g vez traz mais alternativas de funding
para as empresas (lembro-me bem de uma época etergaefazer um modelo de avaliacao

para Magnesita e ndo consegui por falta de dadasaponais disponiveis).

2) A literatura tradicional acerca de governangaaativa explicita que ha diversos modelos
de entendimento dessa. Dentre eles, os mais inmpestado o doshareholderse o dos
stakeholdergdai a necessidade da criagdo de regras de casiavéntre controladores e
proprietarios mais previsivel e regulamentada)aBardo com seu ponto de vista, na pratica
h& essa separacdo, ou seja, ha escolha da empresdoar um modelo em detrimento de

outro? Explique.

Essa distingdo, a meu ver, € mais de uma formauneicicacdo do que uma diferenciacao de
modelos propriamente dita. Na verdade a empresa dstar atenta aos impactos a todos os
stakeholders, os proprios shareholders normalmeletejam isto. A utilizacdo do conceito

dos stakeholders serve muitas vezes para lemlosrcalaboradores que todos devem ser

servidos pela empresa, nao sé o acionista.

3) Em que aspectos a governanga corporativa éimpgtante ao tratarmos das companhias
de capital aberto? Como vocé qualifica o contemstitucional (as regras formais, limitacdes
informais e os mecanismos responsaveis pela efjcadrganizacional brasileiro em relagédo

a esse aspecto?

A GC é mais importante para as empresas abertam@dida em que o numero de pessoas
(fisicas e juridicas) envolvidas é maior e o retezimento € impessoal (compare por exemplo
com uma empresa familiar). O contexto instituciomsileiro no meu ponto de vista néo é

perfeito, mas é adequado e tem evoluido muitofairsamente.

4) Como as praticas de governancga corporativa padiemar a percepcao de risco associada
ao investimento nas companhias que as adotem? |dgaoedireta entre os modelos de
avaliacdo de investimentos e a adocdo de pratieagodernanca corporativa? Como vocé

considera essa questao (GC) em seus modelos da¢zl@
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Associo a GC com a transparéncia: maior transpai@&meenor risco. Pode-se até adotar nos
modelos uma taxa de desconto menor para uma empresa transparente, mas eu
pessoalmente ainda nédo fiz isso por considerar gsievaridveis macroecondémicas sao
volateis em ordem de grandeza maior que a transmééda GC. Entendo a transparéncia

mais como pré-requisito: sem niveis minimos desfraréncia, nao invisto.

5) Como vocé avalia os niveis diferenciados de @GBAVESPA em termos de eficacia?

Vocé considera que os niveis diferenciados de gamea contribuem para aumentar o valor
das empresas e da liquidez de suas ac¢bes, umaugea gdesdo aos niveis diferenciados
permite ao investidor maior seguranca, ao pass@uuxia a previsibilidade sobre a gestéo e
retornos futuros? Observa-se também que as empistadas apresentam alguns diferenciais

como maior demanda por suas a¢des, com consegi@ntieacido e menor custo de capital?

Avalio como positivos e eficazes os diferentesisiide governanca. Eles contribuem para

aumentar o valor das empresas a medida que forcaiorriransparéncia.

6) Comente sobre a importancia do conselho de astngigdo e sua dinamica de trabalho
(nimero de membros; prazo do mandato; peridiocidigdereunides; existéncia ou nao de
membro externo; existéncia ou ndo de grau de mEmemtentre o membro externo e a
presidéncia e/ou diretoria da empresa; formacabspronal dos conselheiros; coincidéncia
ou nao de o presidente ser do conselho de adragasty deliberacfes; assuntos prioritarios;
monitoramento do desempenho; discussdes estratggieamo o conselho pode contribuir

para promover a governancga corporativa?

O Conselho de Administracdo pode ou ndo ser posfiasra a governanca dependendo de
sua efetividade. Muitos conselhos existem apenes neéerendar as acdoes do Presidente e
da Diretoria, 0 que torna sua contribuicdo positivauito pequena. Quanto mais
participativo, melhor para a governanca, mas peblseate ndo vejo como “forcar” ou
induzir uma maior participacdo do conselho. Comacélo ao prazo dos mandatos dos
conselheiros sou totalmente contra o defendido [ggeslacéo e pelo IBGC: eles defendem
mandatos unificados e eu considero mais produti@ndatos escalonados, pois a historia da
empresa e a sequéncia dos fatos ndo se perdem ewengual troca completa do conselho
(este ponto € para mim tdo absurdo que entendadegislacado deveria até mesmo proibir

mandatos unificados).
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7) No seu entendimento qual é a contribuicdo daem@nca corporativa para a reputacao
corporativa? Relacione esse item com o desempeamamdmico-financeiro das empresas.

Como dito anteriormente, entendo que a governawogporativa contribui para uma maior

transparéncia da empresa, que por sua vez evite@sseps e radicalismos melhorando a
reputacdo da empresa. Isso tende a ter impactostiymss no desempenho econdmico-
financeiro das empresas tanto pelo lado do menstocfinanceiro como pelo lado da maior

atratividade por talentos.

8) Quais os principais desafios (estratégicos eagpmais) registrados para a implementacao

da governanca corporativa nas companhias abedagemas?

No meu entendimento o maior desafio encontra-se peggienas e médias empresas de
controle familiar onde o maior desafio é a perdacdatrole absoluto pelo controlador.

RESPONDENTE 6

1) Considerando-se que governanga corporativa §&@ndamenta em principios como justica
e equidade no tratamento dos acionistas e respegiodireitos dos acionistas minoritarios,
transparéncia das informacoes, prestacdo respbdsas@ntas fundamentada nas melhores praticas
contabeis e de auditoria, e conformidade no cuneionde normas vigentes, qual a importancia da
GC para o trabalho de um analista?

O analista sabe que uma empresa com um nivel dgrganga corporativa alto atribui maior
confiabilidade nas informacdes apresentadas, lhemggmdo criar uma modelagem mais
precisa e, por fim, cobrir o papel da empresa sedaaso. Neste sentido, ndo sera um
problema conseguir informacdes confidveis sempeeaguseguintes 4 principais pilares que
sustentam uma governanga corporativa sejam regpestacorretamente, quais sejam:
Transparéncia, Equidade, Responsabilidade Corpesae Credibilidade nas informagdes

contabeis.

2) A literatura tradicional acerca de governangaaa@tiva explicita que ha diversos modelos

de entendimento dessa. Dentre eles, os mais inmpestado o doshareholderse o dos
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stakeholdergdai a necessidade da criagdo de regras de casiavéntre controladores e
proprietarios mais previsivel e regulamentada)aBardo com seu ponto de vista, na pratica
h& essa separacdo, ou seja, ha escolha da empresdoar um modelo em detrimento de

outro? Explique.

A Lei das Sociedades Andnimas estabelece, no Edoagnico de seu artigo 116, que o
acionista controlador deve usar o poder com o farfaker a companhia realizar o seu objeto
e cumprir sua funcdo social, e tem deveres e resgimldades para com os demais
acionistas da empresa, os que nela trabalham e pam a comunidade em que atua, cujos
direitos e interesses deve lealmente respeitaremdsr. Nesse sentido, os interesses dos
shareholders (acionistas) e dos stakeholders (idds ou entidades que assumam algum
tipo de risco, direto ou indireto, em face da sdade. Sdo elas, além dos acionistas, 0s
empregados, clientes, fornecedores, credores, goserentre outros) devem ser sempre
conjuntamente focados como objetivo principal dananhia. Ndo existe uma regra para
este equilibrio; este dependera sempre da compatéoe acionistas que exercem o poder de
controle, da administracdo da Companhia, das cabelicde mercado e de fatores adversos
em geral. Uma boa pratica seria entender que séenenvalor percebido pelo consumidor
(seja do produto ou servico a ele oferecido) € lorveeal agregado. Quando ha um esforgo
para oferecer um servico onde a empresa invistas rdaique o consumidor precise (escala
marginal onde investir mais ndo gera o retorno roéatingido anteriormente), ndo vai gerar
uma melhor percepcdo da qualidade por parte dete eampresa estara perdendo recursos
gue por sua vez impactarao o fluxo de caixa e tadalda mesma. Quando o modelo com
foco no stakeholder tem a preocupacdo de oferetgo ande ele consiga atingir a
expectativa do cliente utilizando somente o0s raazirgecessarios da empresa para conseguir
iISso, mutuamente ele estara na capacitacao otinst(Cvs. Lucro) onde por fim aumentara
o resultado final e estara no lado que traz satitaao shareholder. Quando o modelo com
foco no stakeholder adota uma boa governanca ceatp@, oferecendo uma maior
transparéncia na politica e estratégias adotadasapsatisfazer o cliente, e isto seja bem
compreendido por parte dos shareholders, o niumeroprbblemas ja estara bastante

reduzido.

3) Em que aspectos a governanga corporativa éimpgtante ao tratarmos das companhias

de capital aberto? Como vocé qualifica o contemstitucional (as regras formais, limitacdes
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informais e os mecanismos responséaveis pela efjcadrganizacional brasileiro em relagédo

a esse aspecto?

Governanca Corporativa € importante em qualqueo tijg@ sociedade. A diferenca que uma
boa governanga em uma sociedade aberta atinge umerimaior de beneficiarios e vice-
versa. Por isto a preocupacédo com informacOes pescie consistentes sempre deve ser
buscada. Quando a empresa adota elevados nivegodernanca, ela esta mostrando para o
mercado que assume a responsabilidade de oferegier tnansparéncia e qualidade, tendo
risco de ser penalizada por 6rgdos e mecanisma@slos pelo mercado caso ndo cumpra o
prometido. A CVM junto com a BOVESPA tem feitoatimo trabalho em controlar o

cumprimento destas regras e normas pelas compaabisas.

4) Como as praticas de governancga corporativa padiemar a percepcao de risco associada
ao investimento nas companhias que as adotem? |dgaoedireta entre os modelos de
avaliacdo de investimentos e a adocdo de pratieagodernanca corporativa? Como vocé

considera essa questao (GC) em seus modelos da¢zl@

Como j& foi mencionado nas questdes anterioresptguanelhor for o nivel de governanca
corporativa adotado, menor serd o risco da emprefaecer informacfes que ndo sejam
transparentes e de acordo com as normas de boaticagsa A diferenca vai ser a

credibilidade nos numeros oferecidos e maior enteadto dos mesmos, pois dado que
governanca seja boa, a empresa tem o dever decefeexplicagcbes de como se chegaram
aos mesmos e até a ajuda na modelagem por paramaesa € normal nos casos de GC

exemplar.

5) Como vocé avalia os niveis diferenciados de @GBAVESPA em termos de eficacia?
Vocé considera que os niveis diferenciados de ganea contribuem para aumentar o valor
das empresas e da liquidez de suas a¢des, umaugea gdesao aos niveis diferenciados
permite ao investidor maior seguranca, ao pass@uuxdia a previsibilidade sobre a gestéo e
retornos futuros? Observa-se também que as empistadas apresentam alguns diferenciais
como maior demanda por suas a¢des, com conseyaoigacao e menor custo de capital?

Mais uma vez os niveis oferecidos pela a BOVESRécdinam como um “guidance”, mas

nao necessariamente sao o resultado final. Ele deveanalisado mais a fundo, e cabe ao
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analista cobrar da empresa, comparando-a com 0s g@ers de mercado e chegando a
conclusao por si s6 se a empresa realmente sefigaatio nivel mencionado. Isso funciona
para investidores fisicos, que representam algot@mo de 25 % do BOVESPA, mas 0s
demais investidores ndo analisam somente se a smpsta ou ndo no nivel mais alto de GC
da BOVESPA, mas sim se ela estd cumprindo o qaeefaldo mais além, oferecendo algo
mais. A GC da BOVESPA, hoje em dia virou algo pritimb. Em resumo, a eficacia dos

niveis diferenciados de GC esta na capacidade @tista de analisar e compreender com
maior transparéncia as informacgdes sobre a compaehile assegurar aos investidores que

as decisodes corporativas serdo tomadas com profiaismo, isencao e transparéncia.

6) Comente sobre a importancia do conselho de astngigdo e sua dinamica de trabalho
(nimero de membros; prazo do mandato; peridiocidadereunides; existéncia ou nédo de
membro externo; existéncia ou ndo de grau de mEmemtentre o membro externo e a
presidéncia e/ou diretoria da empresa; formacabspional dos conselheiros; coincidéncia
ou nao de o presidente ser do conselho de adragasty deliberacfes; assuntos prioritarios;
monitoramento do desempenho; discussdes estratggi@amo o conselho pode contribuir

para promover a governancga corporativa?

O Conselho de Administracdo coloca-se em posicéarnmediaria entre a assembléia e a
diretoria e exerce a primordial funcdo de protegevalorizar o patriménio da Companhia,
maximizar o retorno do investimento, orientar ogid@os da companhia e acompanhar e
fiscalizar a atuacéo dos diretores. O Conselho devepleno conhecimento dos valores da
empresa, propositos e crencas dos acionistas, delapelo seu aprimoramento. O
Regulamento de Praticas Diferenciadas de Governdbggoorativa do Novo Mercado —
BOVESPA determina que o Conselho de Administragio esnpresas listadas no Novo
Mercado seja composto por, no minimo, cinco coesell eleitos pela Assembléia Geral,
entre pessoas de elevada reputacdo e competénas, qliais 20% deverdo ser
independentes. Ja o Codigo do Instituto BrasileleoGovernanca Corporativa — IBGC vai
além e recomenda que o conselho possa ser comgestmco até nove membros, em sua
maioria por conselheiros independentes, dependeidperfil da sociedade. Entende-se por
conselheiro independente aquele que ndo possugagealinculo com a organizacdo. Nos
termos do Regulamento do Novo Mercado, os memioo€ahselho de Administracdo
deverdo ter mandato unificado de no maximo doissasendo permitida a destituicdo a

qualquer tempo, bem como reeleicdo dos membrasutégssim, recomendavel que pessoas-
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chave da sociedade, assessores técnicos ou camsukejam convidados ocasionalmente
para as reunides do Conselho de Administracdo, pamstar informacdes, expor suas
atividades ou apresentar opinides sobre assuntosude especialidade. E recomendavel
buscar-se diversidade na composicdo do Conselhddieinistracdo, e que o membro do
conselho de seja capaz de ler e entender relatGgerenciais e financeiros; ndo possua
conflito de interesses com a companhia; estejahalil®o com os valores desta; tenha
conhecimento das melhores praticas de governangaocativa; e disponibilidade de tempo.

Dependendo do perfil da sociedade, o acumulo dagbks nos 6rgdos da Diretoria e do

Conselho pode ser muito proveitoso, no sentidougeegte membro podera sempre colaborar
na implementacédo, pela Diretoria, das estratégragsddas pelo Conselho de Administracao,

bem como no alinhamento entre o funcionamento dissadgaos.

7) No seu entendimento qual é a contribuicdo daem@nca corporativa para a reputacao
corporativa? Relacione esse item com o desempeamamdmico-financeiro das empresas.

Quanto mais bem feito e respeitado forem as pratam GC, boa percepc¢ao por parte dos
analistas (gera boas coberturas) e shareholdersn{@@ a acdo e recomenda aos outros),
melhor sera a reputacdo da empresa no mercado. Quam desempenho da agdo empresa
econdmico-financeiro, a empresa tem que estar m@dzeism bom retorno, ou entdo nada

adiantara, a ndo ser que dependa de varios outaisréds que a empresa nao possa
controlar, como cenarios pessimistas de politicagnm econémicas e ma compreensao do
setor como um todo. Cabe & empresa sempre seipaerde nas informacdes para oferecer
uma compreensao Otima por parte do mercado, ppisiica macro mercadoldgica pode ser

mal aplicada, mas a da empresa nao.

8) Quais os principais desafios (estratégicos eagpmais) registrados para a implementacao
da governanca corporativa nas companhias abedsagdmas?

Conseguir implementar as normas de maneira efieiemue, ao mesmo tempo, néo agrida a
cultura e o clima organizacional que por fim possgactar o desempenho operacional
desviando a estratégia da empresa de focar emrti@zedtimo servico ou produto ao seu

cliente.
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RESPONDENTE 7

1) Considerando-se que governanca corporativa $&@ndamenta em principios como justica
e equidade no tratamento dos acionistas e respefiodireitos dos acionistas minoritarios,
transparéncia das informacdes, prestacao respbdsas@ntas fundamentada nas melhores préaticas
contabeis e de auditoria, e conformidade no cuneoionde normas vigentes, qual a importancia da

GC para o trabalho de um analista?

Para o profissional RI seria uma melhor imagem dovigo prestado e do compromisso da

empresa/management com seus investidores/acianistas

2) A literatura tradicional acerca de governangaaativa explicita que ha diversos modelos
de entendimento dessa. Dentre eles, os mais inmpestado o doshareholderse o dos
stakeholdergdai a necessidade da criagdo de regras de casiavéntre controladores e
proprietarios mais previsivel e regulamentada)aBardo com seu ponto de vista, na pratica
h& essa separacdo, ou seja, ha escolha da empresdoar um modelo em detrimento de

outro? Explique.

Sim, cada empresa escolhe um modelo que lhe copagamadocgcdo. A empresa onde eu
trabalho, por exemplo, ela tem controle familiatoelas agdes ordinarias com direito a voto
pertencem ao controle familiar, mas mesmo assitmpresa busca o aperfeicoamento da

Governanca, instituindo comités, tendo uma adnmagsio transparente e eficiente.

3) Em que aspectos a governancga corporativa éimp@tante ao tratarmos das companhias
de capital aberto? Como vocé qualifica o contexstitucional (as regras formais, limitacdes
informais e 0s mecanismos responsaveis pela edijcaarrganizacional brasileiro em relacao

a esse aspecto?

Para empresas de capital aberto quanto mais traresga for a administracdo da empresa
melhor. E preciso ter controles através de comgtésansparéncia através de divulgacéo de

informagdes com equidade para todos.

4) Como as praticas de governanca corporativa padrar a percepcao de risco associada

ao investimento nas companhias que as adotem? |bigaoedireta entre os modelos de
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avaliacdo de investimentos e a adocdo de pratieagodernanca corporativa? Como vocé

considera essa questao (GC) em seus modelos dagzl@

N&o se aplica.

5) Como vocé avalia os niveis diferenciados de @GBAVESPA em termos de eficacia?

Vocé considera que os niveis diferenciados de gamea contribuem para aumentar o valor
das empresas e da liquidez de suas a¢des, umaugea gdesao aos niveis diferenciados
permite ao investidor maior seguranca, ao pass@uuxia a previsibilidade sobre a gestéo e
retornos futuros? Observa-se também que as empistadas apresentam alguns diferenciais

como maior demanda por suas a¢des, com conseyantigacido e menor custo de capital?

Os diferentes niveis séo eficazes na medida emprgtegem o investidor com direitos como
tag along e mecanismos que aumentam a transparéiesa empresas gerando maior

liquidez. Toda transparéncia é bem vinda ao indesfique se sente mais seguro ao investir.

6) Comente sobre a importancia do conselho de astngigdo e sua dinamica de trabalho
(nimero de membros; prazo do mandato; peridiocidigdereunides; existéncia ou nao de
membro externo; existéncia ou ndo de grau de mEmemtentre o membro externo e a
presidéncia e/ou diretoria da empresa; formacabspronal dos conselheiros; coincidéncia
ou nao de o presidente ser do conselho de adragasty deliberacfes; assuntos prioritarios;
monitoramento do desempenho; discussdes estratggieamo o conselho pode contribuir

para promover a governancga corporativa?

O conselho de Administracdo da VCP € composto pembmos da familia do grupo
controlador e pelo CEO da empresa. Possui 5 memlmwsa mandato de 2 anos e
possibilidade de reeleicdo. Eles ndo sdo remunesguila posicdo e sdo responsaveis por
definir as estratégias da empresa, eleger diret@escutivos e monitorar seu desempenho e
suas atividades. As reunifes sao registradas enmeAgeguivadas como documentacdo. Em
2007 o Conselho se reuniu 15 vezes. Os membrosmgelDo ndo séo avaliados de maneira

sistemaética.

7) No seu entendimento, qual € a contribuicdo deerg@anca corporativa para a reputacéo

corporativa? Relacione esse item com o desempeamamdmico-financeiro das empresas.
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Com a reputagdo corporativa contribui muito, poisaqto mais transparente for a gestao
melhor sera a sua reputagdo. J& com o desemperdgrdetco-financeiro ndo acredito que
deva contribuir muito, depende muito mais de umeaesée fatores operacionais e

econdmicos e de mercado.

8) Quais os principais desafios (estratégicos eagpmais) registrados para a implementacao

da governanca corporativa nas companhias abedagemas?

No caso da VCP seria o perfil familiar da gestdodd controle (a¢c6es ordinarias) estdo na
mao do controle familiar e com isso algumas fermatas de governanga como tag along,
voto em Assembléia, membro independente no CondelAdministracdo, ndo sao possiveis

devido ao perfil da gestéao familiar.

RESPONDENTE 8

1) Considerando-se que governanga corporativa §&@ndamenta em principios como justica
e equidade no tratamento dos acionistas e respegiodireitos dos acionistas minoritarios,
transparéncia das informacoes, prestacdo respbdsas@ntas fundamentada nas melhores praticas
contabeis e de auditoria, e conformidade no cuneoionde normas vigentes, qual a importancia da

GC para o trabalho de um analista?

Muito importante porque antes da GC as coisas eig@itas sem um padréao definido, o que
impedia a comparacao entre empresas, até mesmmdium mesmo setor. Com o advento

da GC, a comparabilidade tornou-se uma realidadsgs ppa padrées e regras.

2) A literatura tradicional acerca de governangaaxativa explicita que ha diversos modelos
de entendimento dessa. Dentre eles, os mais inmpestado o doshareholderse o dos
stakeholdergdai a necessidade da criagdo de regras de casiavéntre controladores e
proprietarios mais previsivel e regulamentada)aBardo com seu ponto de vista, na pratica
h& essa separacdo, ou seja, ha escolha da empresdoar um modelo em detrimento de

outro? Explique.
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Na minha opinido, no inicio o0 interesse sempre temm voltado para 0s acionistas
majoritarios, mas depois que a empresa comeca wetezd0 com o0 mercado, algumas
informacfes passam a ser uma exigéncia, e se odoobnua no publico interno, mais
especificamente nos stakeholders, e entdo a pregéopse amplia a todos os publicos.
Acontece sempre uma curva de aprendizado, mas ibbeigusempre € uma busca, nunca

acontece plenamente.

3) Em que aspectos a governanga corporativa éimpgtante ao tratarmos das companhias
de capital aberto? Como vocé qualifica o contemstitucional (as regras formais, limitagdes
informais e os mecanismos responsaveis pela ejcadrganizacional brasileiro em relagédo

a esse aspecto?

Acho que o Brasil evoluiu muito, e que aqui haratds equilibrio que nos EUA, aonde o
excesso de regras acaba dificultando algumas dgrta excesso de custos e processos. Do

jeito que esta hoje, as regras sdo muito boas sim.

4) Como as praticas de governancga corporativa padiemar a percepcao de risco associada
ao investimento nas companhias que as adotem? |dgaoedireta entre os modelos de
avaliacdo de investimentos e a adocdo de pratieagodernanca corporativa? Como vocé

considera essa questao (GC) em seus modelos da¢zl@

Existe muito a relacdo de confianga, pois investimeé confianca. Muitas empresas que
abriram capital foram muito otimistas em procesdesroad show e, depois, seus resultados
se mostraram mais fracos. Esta credibilidade, cedate, se da através das praticas de GC

também, e isto interfere sim no modelo de valuation

5) Como vocé avalia os niveis diferenciados de @BAVESPA em termos de eficacia?

Vocé considera que os niveis diferenciados de gamea contribuem para aumentar o valor
das empresas e da liquidez de suas a¢des, umaugea gdesao aos niveis diferenciados
permite ao investidor maior seguranca, ao pass@uuxia a previsibilidade sobre a gestéo e
retornos futuros? Observa-se também que as empistadas apresentam alguns diferenciais

como maior demanda por suas a¢des, com consegi@ntiegacido e menor custo de capital?
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Sinceramente o maior diferencial é o direito ou rém “tag along”. E a isto que os
investidores estdo mais atentos, as outras medidasnuito menos importantes. As apostas
pautadas em tag along realmente acontecem e fazeid®, mas as demais tém muito menos

peso. Mesmo assim, é dificil avaliar quanto do préglevido a este direito (de “tag along”).

6) Comente sobre a importancia do conselho de asingigdo e sua dinamica de trabalho
(nimero de membros; prazo do mandato; peridiocidadereunides; existéncia ou ndo de
membro externo; existéncia ou ndo de grau de pmemtentre o membro externo e a
presidéncia e/ou diretoria da empresa; formacabspional dos conselheiros; coincidéncia
ou ndo de o presidente ser do conselho de adragésty deliberacdes; assuntos prioritarios;
monitoramento do desempenho; discussdes estratggi@amo o conselho pode contribuir

para promover a governanca corporativa?

Eu acho que é muito importante ter membros fanatiar externos, sempre, tanto no conselho
quanto na administracdo da empresa, em cargos éxesu Este mix € importante, e 0s
membros externos ajudam, mas é muito importantgirsag diretrizes de quem esta no dia a

dia (geralmente a familia), com maior peso.

7) No seu entendimento qual é a contribuicdo daem@nca corporativa para a reputacao

corporativa? Relacione esse item com o desempaumdmico-financeiro das empresas.

Nao ha forte relagdo entre o desempenho operacienal reputacdo/governanca em peso
muito grande. Nao adianta ter GC se ndo hd um bommagement, equipe de vendas,
controle de custos, etc. No entanto, quando umaesapsai mal, acho que a GC é ainda
mais importante, pois cai a confianca que seria cd@pda através de numeros fortes

divulgados em balanco.

8) Quais os principais desafios (estratégicos eagpmais) registrados para a implementacéo

da governanca corporativa nas companhias abedagemas?

O mercado muda muito ao longo do tempo, e o pratapsafio é fazer com que a empresa e
0 management enxerguem quais sao as pautas maigrtamies, adota-las, e entdo

comunicar isto ao publico em geral.
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RESPONDENTE 9

1) Considerando-se que governanca corporativa $&@ndamenta em principios como justica
e equidade no tratamento dos acionistas e respegiodireitos dos acionistas minoritarios,
transparéncia das informacdes, prestacao respbdsas@ntas fundamentada nas melhores préaticas
contabeis e de auditoria, e conformidade no cuneionde normas vigentes, qual a importancia da

GC para o trabalho de um analista?

Neste contexto a GC é de extrema importancia tpata analistas buy side e sell side. Em
primeiro lugar porque sem transparéncia e prestagésponsavel de contas a analise da
companhia pode ficar inviavel. Em segundo lugarposwlo que a transparéncia e a
prestacédo fossem suficientes para analisar a emapi@galta de justica, equidade e respeito
aos acionistas minoritarios pode levar a um descona percepcdo do valor justo da
companhia. Em contrapartida, a pratica destes gpias podem de fato aumentar o valor

justo percebido pelo mercado.

2) A literatura tradicional acerca de governangaaa@tiva explicita que ha diversos modelos
de entendimento dessa. Dentre eles, os mais inmpestado o doshareholderse o dos
stakeholderqddai a necessidade da criacdo de regras de caopiavéntre controladores e
proprietarios mais previsivel e regulamentada)aBardo com seu ponto de vista, na pratica
h& essa separacdo, ou seja, ha escolha da empresdor um modelo em detrimento de
outro? Explique.

A empresa pode até ndo chamar a GC com o restaose sthkeholders (além dos
shareholers) de GC, porém a pratica da GC apenas slareholders é incompleta e
insustentavel no longo prazo. Na minha opinido,stexiapenas uma sé que é a dos

stakeholders que, de fato, engloba a GC dos shiteirs

3) Em que aspectos a governancga corporativa éimp@tante ao tratarmos das companhias
de capital aberto? Como vocé qualifica o contemstitucional (as regras formais, limitagdes
informais e 0s mecanismos responsaveis pela edicaarrganizacional brasileiro em relacao

a esse aspecto?
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Altos padrdes de Governancga Corporativa sdo a e a sustentabilidade de qualquer
companhia em qualquer que seja o0 setor da econ@maque atua, seja ela de capital
fechado ou aberto. O fato é que a GC, em se tratatedcompanhias de capital aberto, &
mais desejada e mais cobrada. Com relacdo ao ctiniastitucional brasileiro, incluindo
neste contexto a atuacdo da CVM no seu papel ddaegr e fiscalizador do mercado de
capitais, tenho a impressao que € uma das melltwresundo.

4) Como as praticas de governanca corporativa paderar a percepcao de risco associada
ao investimento nas companhias que as adotem? |dgaoedireta entre os modelos de
avaliacdo de investimentos e a adocdo de pratieagodernanca corporativa? Como vocé

considera essa questao (GC) em seus modelos da¢zl@

A percepcao de risco de uma companhia que compaovedte pratica os principios citados
acima, certamente serd menor que a de uma compapigiado o faz. Esta percepcéo se da
através do reconhecimento, por parte dos agentesméocado, de que a companhia
efetivamente fundamenta sua gestédo nestes priscipié resultado do relacionamento que a
empresa cultivou ao longo do tempo com seus sthlerso Na pratica, todo este
reconhecimento se traduz, no longo prazo, em uro ftle caixa mais estavel com custos

menores, margens maiores, rentabilidade maior eamemsto de capital.

5) Como vocé avalia os niveis diferenciados de @GBAVESPA em termos de eficacia?

Vocé considera que os niveis diferenciados de ganea contribuem para aumentar o valor
das empresas e da liquidez de suas acbes, umaugea gdesdo aos niveis diferenciados
permite ao investidor maior seguranca, ao pass@uudia a previsibilidade sobre a gestéo e
retornos futuros? Observa-se também que as empistadas apresentam alguns diferenciais

como maior demanda por suas a¢gdes, com conseg@ntieacao e menor custo de capital?

No meu entendimento, os niveis diferenciados del&Bovespa sdo uma grande conquista,
nao s6 da Bovespa mas do mercado de capitais camtodo, pois através deles as empresas
gque aderem aumentam seu nivel de comprometimegtn dbs padrbes minimos da
legislacdo vigente. As companhias que abracamtgsiede compromisso certamente seréo
melhor vistas pelo mercado porém, como coloquéeramrmente, ndo basta assinar um
termo de compromisso para falar que tem GC diféesla; € necessario que a empresa

comprove gue estes compromissos fazem efetivapaateada gestdo da companhia no dia a
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dia. E este tipo de reconhecimento s6 vem com paeido saberia dizer se o fato da
companhia aderir a algum nivel de GC da Bovespasp@® aumente o volume de recursos
direcionado para a companhia porém, é importantedear, que fundos que so investem em
empresas com GC diferenciada podem usar como ioritier inclusdo na sua carteira o fato

da empresa ter estes compromissos.

6) Comente sobre a importancia do conselho de astngigdo e sua dinamica de trabalho
(nimero de membros; prazo do mandato; peridiocidadereunides; existéncia ou ndo de
membro externo; existéncia ou ndo de grau de mEmemtentre o membro externo e a
presidéncia e/ou diretoria da empresa; formacabspional dos conselheiros; coincidéncia
ou nao de o presidente ser do conselho de adragasty deliberacfes; assuntos prioritarios;
monitoramento do desempenho; discussdes estraggi@amo o conselho pode contribuir

para promover a governancga corporativa?

Acredito que a funcéo principal do conselho de amdstiacdo é definir a estratégia da
empresa e fiscalizar sua implementacdo sem botarda na massa. Existe uma frase em
inglés que ilustra bem este entendimento: “Nosefingers out”. A traducao literal seria
“nariz dentro, dedos fora”. Para isto, o conselhew# lancar mao da tecnologia e meios
disponiveis para poder aprovar e acompanhar metaslieadores. Acredito também que ao
menos um membro deva ser independente (no semtigto alo conceito), tentando evitar,
sempre que possivel que o presidente do consejhouse dos principais executivos da
empresa. Com relacdo ao numero de membros, prazoaltdato e periodicidade das
reunides, no meu entendimento deve ser analisaso @aaso e depende em alto grau do
negocio que a companhia explora o porte da com@ariase da economia, etc. O conselho
de administracdo tem um papel fundamental na GC weraque representa 0s acionistas da
empresa, neste sentido entendo que a principakiboingédo do CA na promoc¢ao da GC da
companhia é fomentar que todas suas decisfes dejaadas visando a perenidade da

companhia no longo prazo.

7) No seu entendimento qual é a contribuicdo daem@nca corporativa para a reputacao
corporativa? Relacione esse item com o desempeamamdmico-financeiro das empresas.

Praticas de GC diferenciadas refletem, na pratea, uma melhor performance financeira da

empresa no longo prazo. Isto acontece pois as @esisdo tomadas focando no que € melhor



105

para a empresa no longo prazo, mesmo que istodomplem sacrificio de resultados no curto

prazo.

8) Quais os principais desafios (estratégicos eagpmais) registrados para a implementacéo

da governanca corporativa nas companhias abedsagdmas?

Na minha opinido o principal desafio para a implenagédo da GC nas companhias abertas
€ o fato do principal responsavel pela GC na conmparser o CA, onde, na pratica, o CA
representa um dos stakeholders. O ideal, na prateda poder contar dentro das empresas
com um 6rgdo colegiado, o mais independente pddsivgue é dificil tendo em vista que
invariavelmente de alguma forma sera subordinad®Cag, responsavel pela fiscalizacédo da

implementacéo da GC.

RESPONDENTE 10

1) Considerando-se que governanga corporativa §&@ndamenta em principios como justica
e equidade no tratamento dos acionistas e respefiodireitos dos acionistas minoritarios,
transparéncia das informacdes, prestacao respbdsas@ntas fundamentada nas melhores préaticas
contabeis e de auditoria, e conformidade no cuneoionde normas vigentes, qual a importancia da

GC para o trabalho de um analista?

A governanca corporativa € fundamental para o tthbado analista. As areas de RI das
companhias se pautam pelos principios de transgaéprestacdo de contas, conformidade
e equidade na comunicacdo com o analista. E saes gatincipios que dao subsidio aos
analistas para que efetuem as suas projecoes. Quaais transparente uma companhia,
maior a quantidade e qualidade das informacdes afigplizadas ao mercado e por

conseguinte, mais fundamentadas serdo as recom@esldos analistas.

2) A literatura tradicional acerca de governangaaa@tiva explicita que ha diversos modelos
de entendimento dessa. Dentre eles, os mais inmpestado o doshareholderse o dos
stakeholderqddai a necessidade da criacdo de regras de caooiavéntre controladores e

proprietarios mais previsivel e regulamentada)aBardo com seu ponto de vista, na pratica
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h& essa separacéo, ou seja, ha escolha da empresdor um modelo em detrimento de
outro? Explique.

N&o acho que na pratica haja esta escolha. Na deale, os principais “clientes” da area de
Rl s&o os shareholders e analistas da companhis&retamto, a governanga corporativa -
baseada nos principios de transparéncia, equidadeformidade e prestacdo de contas -
aliada a praticas sustentaveis atingem nao sO abareholders, mas também aos

stakeholders.

3) Em que aspectos a governanga corporativa éimp@tante ao tratarmos das companhias
de capital aberto? Como vocé qualifica o contemstitucional (as regras formais, limitacdes
informais e os mecanismos responsaveis pela edijcaarrganizacional brasileiro em relacao

a esse aspecto?

A governanga corporativa merece igual destaque panapresas abertas ou fechadas.
Entretanto, as companhias de capital aberto estdn\sgilancia constante do mercado e de
seus acionistas e, por isso, devem dar maior ateragi principios que norteiam as suas
condutas. Para as empresas fechadas as pratic&lpodem servir como modelo para sua
propria gestdo ou como preparagdo para uma everdbaltura de capital a qualquer tempo.

4) Como as praticas de governanca corporativa padrar a percepcao de risco associada
ao investimento nas companhias que as adotem? |dgaoedireta entre os modelos de
avaliacdo de investimentos e a adocdo de pratieagodernanca corporativa? Como vocé

considera essa questao (GC) em seus modelos da¢zl@

As préticas de governanca corporativa alteram acpegdo de risco associada ao
investimento nas companhias que as adotam em rdadguantidade e qualidade da
informacédo que é prestada. Com mais informac¢Bepodiseis 0s riscos associados ao
investimento diminuem. Assim, pode-se entendehguelacao direta entre os modelos de
avaliacdo de investimentos e a adocao das referméticas. Diversos estudos publicados
mostram que os investidores preferem empresas dewadas pratica de governanca e

“A

aceitam pagar um “agio” pela governanca.
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5) Como vocé avalia os niveis diferenciados de @BAVESPA em termos de eficacia?
Vocé considera que os niveis diferenciados de ganea contribuem para aumentar o valor
das empresas e da liquidez de suas a¢des, umaugea gdesao aos niveis diferenciados
permite ao investidor maior seguranca, ao pass@uuxdia a previsibilidade sobre a gestéo e
retornos futuros? Observa-se também que as empistadas apresentam alguns diferenciais
como maior demanda por suas a¢des, com consegyaoigacao e menor custo de capital?

Os niveis diferenciados de GC da Bovespa demonsramolucdo e o amadurecimento do
mercado de capitais brasileiro. Sem duvida, regrass rigidas de governanga contribuem
para o aumento do valor e da liquidez das acOesdilzeysas empresas, pois propiciam um

ambiente mais seguro para investidores, analigts,

6) Comente sobre a importancia do conselho de astngigdo e sua dinamica de trabalho
(nimero de membros; prazo do mandato; peridiocidigdereunides; existéncia ou nao de
membro externo; existéncia ou ndo de grau de pemtentre o membro externo e a
presidéncia e/ou diretoria da empresa; formacabspronal dos conselheiros; coincidéncia
ou ndo de o presidente ser do conselho de adragésty deliberacdes; assuntos prioritarios;
monitoramento do desempenho; discussdes estratggieamo o conselho pode contribuir

para promover a governancga corporativa?

O Conselho de Administracédo € de suma importapaaser responsavel pela definicdo das
estratégias da Cia. e quaisquer alteracbes de rqtee se facam necessarias para a
consecucao dos seus objetivos. Na Localiza, o tansie administragdo € composto por 9
membros, sendo 4 independentes. O mandato € de, pemmitida a reeleicdo. Os encontros
se dao ordinariamente, pelo menos 4 vezes ao amasSfuntos prioritarios dizem respeito as

estratégias da empresa e ao monitoramento de stiarpgnce.

7) No seu entendimento qual € a contribuicdo dam@nca corporativa para a reputacao

corporativa? Relacione esse item com o desempaumdmico-financeiro das empresas.

A governanca corporativa melhora a percepcdo e ponsequéncia, a reputagcdo da
companhia. A experiéncia demonstra que empresas agistam elevados padrdoes de
governanca tendem a apresentar desempenho econéimaoceiro voltado para o longo

prazo em funcao do alinhamento dos interesses anioaistas e gestores.
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8) Quais os principais desafios (estratégicos eagpmais) registrados para a implementacao
da governanca corporativa nas companhias abedsgdmas?

Acredito que o desafio seja cultural. Uma maior oomacdo e abertura de informacoes
detalhadas ndo eram praticas tradicionais entrecaspanhias brasileiras. Com a evolucdo
do mercado de capitais as companhias abertas egpiendendo a melhor forma de se
comunicar com o mercado. O proprio mercado de eapibrasileiro, ainda relativamente

novo, tende a evoluir no que se refere as pratilsagovernanca corporativa.

RESPONDENTE 11

1) Considerando-se que governanga corporativa §&@ndamenta em principios como justica
e equidade no tratamento dos acionistas e respefiodireitos dos acionistas minoritarios,
transparéncia das informacoes, prestacdo respbdsas@ntas fundamentada nas melhores praticas
contabeis e de auditoria, e conformidade no cuneoionde normas vigentes, qual a importancia da

GC para o trabalho de um analista?

A G.C., principalmente em relacdo as Companhiaadass no Novo Mercado, garante ao
Analista a possibilidade de acesso a informacfess meecisas e maior transparéncia.
Insere-se nesse contexto um ponto de excepcioeareia que é “a ética nos negdécios”.
Postura ética que se impde a uma Companhia listada Novo Mercado, conduz,
necessariamente, a praticas mais seguras, maiarsgaréncia e melhoria na performance

empresarial.

Esse conjunto de normas assegura maior conforta jpgale o analista possa concluir suas
observacdes e consideracdes sobre a Companhia @ar seguranca e conviccdo de que

suas indicacdes ndo poderao ser prejudiciais asgzanteressadas.

E forcoso reconhecer, no entanto, que os IPOs @msrnos Ultimos anos apresentaram
deformacdes e distor¢cdes que “acendem a luz anfaf@kEnuncias na midia, demonstraram
alguns conflitos sérios entre algumas Companhiagseproprios Bancos que foram os
coordenadores. Se as denuncias forem procederasluése por um sério conflito entre a

Companhia e o Analista (sell side), questado quegeenser apurada e resolvida.
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2) A literatura tradicional acerca de governangaaa@tiva explicita que ha diversos modelos
de entendimento dessa. Dentre eles, os mais inmpestado o doshareholderse o dos
stakeholderqddai a necessidade da criacdo de regras de caooiavéntre controladores e
proprietarios mais previsivel e regulamentada)aBardo com seu ponto de vista, na pratica
h& essa separacéo, ou seja, ha escolha da empresdor um modelo em detrimento de
outro? Explique.

Aparentemente algumas Companhias ddo maior reléavaus stakeholders em detrimento
aos shareholders. Possivelmente isso ocorra pelo fdos stakeholders terem uma
convivéncia maior com o0s gestores da Companhiagveleimento direto no negocio. No
entanto, uma Companhia mais voltada para o Meraedapitais, no qual seu valor e seus
riscos serdo precificados e avaliados, vera que asnlas figuras, shareholders e
stakeholders, devem merecer tratamento igualitaf@sque todos tem a ganhar com essa

postura.

3) Em que aspectos a governanga corporativa éimpgtante ao tratarmos das companhias
de capital aberto? Como vocé qualifica o contemstitucional (as regras formais, limitagdes
informais e os mecanismos responsaveis pela ejcadrganizacional brasileiro em relagédo

a esse aspecto?

Parece ser mais um processo cultural de uma sodedae aceita que uma Companhia que
ndo seja de capital aberto possa atuar sem a obsera de principios de Governanca
Corporativa. Mesmo nas Companhias de capital ahenmas ndo listadas nos Niveis
Diferenciados de Governanca Corporativa, pode-sgeolar determinada permissividade a

partir da postura dos préoprios agentes de fiscaléa dos analistas e agéncias de rating.

4) Como as praticas de governancga corporativa padiemar a percepcao de risco associada
ao investimento nas companhias que as adotem? |bigaoedireta entre os modelos de
avaliacdo de investimentos e a adocdo de pratieagodernanca corporativa? Como vocé

considera essa questao (GC) em seus modelos dagzl@

Observando as organizacdes, as Companhias com @dStam modelos de gestédo
compativeis com maior seguranca, codigo de éticaraluta, controle de riscos, comités,

etc., modelagem que, a principio, € hierarquizadarpvel de risco e poder de decisdo. Tais
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aspectos sao fundamentais para que o analista tenfi@r seguranca no seu trabalho e,
também, em analises especificas de terceiros goon@xemplo, as agéncias de rating.

No entanto, a midia tem publicado fatos desaboresler acbes de elevadissimo risco por
parte de Executivos que, por conta e risco, alageat posicdes além de suas respectivas
alcadas, causando prejuizos graves aos investidéses ndo deveria ser possivel, mediante
uma politica de compliance efetiva. A questdo évhdeniéncia de todos?

5) Como vocé avalia os niveis diferenciados de @GBAVESPA em termos de eficacia?

Vocé considera que os niveis diferenciados de ganea contribuem para aumentar o valor
das empresas e da liquidez de suas ac¢bes, umaugea gdesdo aos niveis diferenciados
permite ao investidor maior seguranca, ao pass@uudia a previsibilidade sobre a gestéo e
retornos futuros? Observa-se também que as empistadas apresentam alguns diferenciais

como maior demanda por suas a¢des, com consegyaoigacao e menor custo de capital?

Os niveis 1 e 2 representam uma espécie de “Cartmigncdes” para quem deseja chegar
ao Novo Mercado e sédo extremamente validos paradgterminadas Companhias possam

vencer obstaculos de forma gradual até atingir vdMercado.

Todos os niveis sdo eficientes e por si so, reptaseum avanco relevante na postura da

Companhia em relacdo ao Mercado e particularmentaelacdo aos analistas.

Existe, no entanto, posturas meramente protocoldeeparte de algumas Companhias que
cumprem minimamente o bésico exigido. H& necessiddel se incentivar mais a

aproximacao dessas Companhias com os investidores.

6) Comente sobre a importancia do conselho de astngigdo e sua dinamica de trabalho
(nimero de membros; prazo do mandato; peridiocidigdereunides; existéncia ou nao de
membro externo; existéncia ou ndo de grau de pemtentre o membro externo e a
presidéncia e/ou diretoria da empresa; formacabspronal dos conselheiros; coincidéncia
ou ndo de o presidente ser do conselho de adragésty deliberacdes; assuntos prioritarios;
monitoramento do desempenho; discussdes estratggieamo o conselho pode contribuir

para promover a governanca corporativa?
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O Conselho de Administragcéo deve ter sua importadestacada, sendo necessario observar
alguns pontos relevantes para que esse colegiadee atom independéncia, com
transparéncia e com profissionalismo, monitoranda#etas e o desempenho da Companhia

e deliberando a respeito do planejamento estratedac Empresa.

A postura estratégica do Conselho de Administrag@otransparéncia, ética nos negocios,
na seriedade e retiddo de suas decisoes, seraffuental para que a G.C. seja percebida por

toda a instituicdo como algo pétreo na Missao, ¥Wisd/alores da Companhia.

Parece ser bastante relevante que os conselhegnBatm mandato com prazo fixado.
Considerando que o Conselho de Administracao égadrestratégico de decisdo, seria
desejavel que esse colegiado se retuna com pewadiei mensal. O conselho deve ser
composto (membro externo) por profissionais expégge com formacao intelectual de sorte
a agregar valor no processo de decisdo do colegi&@&lmembro externo deve ser escolhido
exclusivamente por competéncia e capacidade, vedaparentesco. E bastante relevante
para assegurar uma boa governanca que o Presiddat€onselho ndo seja membro da

Diretoria Executiva.

7) No seu entendimento, qual é a contribuicdo deergp@anca corporativa para a reputacao

corporativa? Relacione esse item com o desempaumdmico-financeiro das empresas.

A G.C. esta diretamente correlacionada a reputac@oporativa. O codigo de Etica e
Conduta e o comprometimento com a Missao, Visdal@as da Companhia impdem a todo
o corpo diretivo e de colaboradores a ascensdo ateddiretrizes como bandeiras e

sinalizadores de conduta e engajamento.

O planejamento estratégico que é participativo e fiwa metas de producao/produtividade e
orcamento de despesas/investimento passa a semla lfa corporacdo assegurando

melhorias no desempenho econdmico-financeiro.

8) Quais os principais desafios (estratégicos eagpmais) registrados para a implementacao

da governanca corporativa nas companhias abedagemas?
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O grande desafio estd na compreensédo de que, G&.énmodismo, e sim uma filosofia
moderna, eficiente e transparente de fazer as sotgsn ética, disciplina e resultados. A
dificuldade maior a ser superada € a vontade e eisde de implantar e implementar

politicas praticas de Governanca Corporativa.

RESPONDENTE 12

1) Considerando-se que governanga corporativa §&@ndamenta em principios como justica
e equidade no tratamento dos acionistas e respegiodireitos dos acionistas minoritarios,
transparéncia das informacoes, prestacdo respbdsas@ntas fundamentada nas melhores praticas
contabeis e de auditoria, e conformidade no cunaéionde normas vigentes, qual a importancia da
GC para o trabalho de um analista?

Gerar seguranca em sua analise; equidade de infopgmacom o mercado; transparéncia,

dando condi¢des para uma boa base de trabalho.

2) A literatura tradicional acerca de governangaaativa explicita que ha diversos modelos
de entendimento dessa. Dentre eles, os mais inmpestado o doshareholderse o dos
stakeholderqddai a necessidade da criacdo de regras de caopiavéntre controladores e
proprietarios mais previsivel e regulamentada)aBardo com seu ponto de vista, na pratica
h& essa separacdo, ou seja, ha escolha da empresdor um modelo em detrimento de

outro? Explique.

N&o deve existir separacéo entre os modelos de GC.

3) Em que aspectos a governanca corporativa éimpgtante ao tratarmos das companhias
de capital aberto? Como vocé qualifica o contemstitucional (as regras formais, limitacdes
informais e os mecanismos responséaveis pela efjcadrganizacional brasileiro em relagédo

a esse aspecto?

Garantir informacdes claras e com qualidade paraagsgnistas ou analistas. Atualmente a

GC néo é muito visivel em empresas que dizem agdmieFm esta melhorando e aparecendo
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cada vez mais no mercado. Depende do comprometindest profissionais e do mercado.
Ainda ha muito o que se fazer.

4) Como as praticas de governanca corporativa padrar a percepcao de risco associada
ao investimento nas companhias que as adotem? |dgaoedireta entre os modelos de
avaliacdo de investimentos e a adocdo de pratieagodernanca corporativa? Como vocé

considera essa questao (GC) em seus modelos dagzl@

Boas préticas de GC séo essenciais, influenciametalinente na imagem da empresa no

mercado. Existe uma relag&o indiretamente com zarte

5) Como vocé avalia os niveis diferenciados de @BAVESPA em termos de eficacia?

Vocé considera que os niveis diferenciados de ganea contribuem para aumentar o valor
das empresas e da liquidez de suas ac¢bes, umaugea gdesdo aos niveis diferenciados
permite ao investidor maior seguranca, ao pass@uuxdia a previsibilidade sobre a gestéo e
retornos futuros? Observa-se também que as empistadas apresentam alguns diferenciais

como maior demanda por suas a¢des, com conseg@otieacao e menor custo de capital?

Oferecem maior seguranca aos investidores (ex: esagr do novo mercado que possuem
100% de tag along). Nao aumenta a liquidez, maalor\da empresa acreditamos que sim.
Maior interesse dos investidores sim, custo detahjiferior. Em longo prazo a valorizacéo

das acoes.

6) Comente sobre a importancia do conselho de astngigdo e sua dinamica de trabalho
(nimero de membros; prazo do mandato; peridiocidadereunides; existéncia ou nédo de
membro externo; existéncia ou ndo de grau de mEmemtentre o membro externo e a
presidéncia e/ou diretoria da empresa; formacabspional dos conselheiros; coincidéncia
ou nao de o presidente ser do conselho de adragasty deliberacfes; assuntos prioritarios;
monitoramento do desempenho; discussdes estratggi@amo o conselho pode contribuir

para promover a governancga corporativa?

A importancia do CA é oportunidade de melhorar aalglade da gestdo através da

contribuicdo de conselheiros externos qualificadd#Bnote tem o seu CA com as seguintes
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caracteristicas (www.abnote.com.br/ri , Governai@arporativo / Diretoria e Conselho de
Administracdo). Fundamental o comprometimento d&é's Com as boas praticas de GC.

7) No seu entendimento qual € a contribuicdo dam@nca corporativa para a reputacao

corporativa? Relacione esse item com o desempeamamdmico-financeiro das empresas.

Mostram abertura para atender os acionistas ou eta$ do mercado, tirando as duvidas e
criando uma relacéo de confianca que ajuda na tdarojetar um fluxo de uma empresa. E
importante que o investidor/acionista sinta-se oowdfvel e tenha confianca na

administracao da companhia.

8) Quais os principais desafios (estratégicos eagpmais) registrados para a implementacéo

da governanca corporativa nas companhias abedsagdmas?

O principal desafio é cultural, é preciso que asmganhias entendam que GC é
extremamente importante tanto no ambiente interamac externo da companhia. Isso
envolve a cultura organizacional e as politicas tadi@as pela empresa, comprometendo desde

o CA aos funcionérios na base da piramide organoeaal.

RESPONDENTE 13

1) Considerando-se que governanga corporativa §&@ndamenta em principios como justica
e equidade no tratamento dos acionistas e respegiodireitos dos acionistas minoritarios,
transparéncia das informacoes, prestacdo respbdsas@ntas fundamentada nas melhores praticas
contabeis e de auditoria, e conformidade no cunaéionde normas vigentes, qual a importancia da

GC para o trabalho de um analista?

A GC é parte fundamental no trabalho de qualguealigta /investidor de mercado. A
aderéncia aos principios de GC vai proteger os stideres de tratamentos nao-equitativos

em relacéo aos acionistas minoritarios.

A GC néo é fator Unico de decisao de investimemtajealquer empresa, mas certamente a
falta dela pode impossibilitar o investimento.
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2) A literatura tradicional acerca de governangaaa@tiva explicita que ha diversos modelos
de entendimento dessa. Dentre eles, os mais inmpestado o doshareholderse o dos
stakeholderqddai a necessidade da criacdo de regras de caooiavéntre controladores e
proprietarios mais previsivel e regulamentada)aBardo com seu ponto de vista, na pratica
h& essa separacéo, ou seja, ha escolha da empresdor um modelo em detrimento de
outro? Explique.

Acredito que a decisao da adocéo de padrdes elevdddsC € uma decisao de longo prazo
gue deve ser incorporada no DNA da empresa. Loga esgolha como essa nédo pode ser
tomada visando apenas um dos grupos citados addaee ser tomada enderecando os dois

grupos.

3) Em que aspectos a governancga corporativa éimp@tante ao tratarmos das companhias
de capital aberto? Como vocé qualifica o contemstitucional (as regras formais, limitagdes
informais e 0s mecanismos responsaveis pela edicaarrganizacional brasileiro em relacao

a esse aspecto?

A GC é importante para todas as empresas, mas peeeas de capital aberto por terem por
definicho um maior nimero de acionistas faz com sgja ainda mais essencial para a

regulacdo da sociedade.

Acredito que o contexto institucional em que a Gi€giu no Brasil nos Ultimos anos € muito
positiva. Principalmente se levarmos em conta dueé@o verificada recentemente.

Vale destacar o papel da CVM como orgao reguladdiaeBovespa através da criacdo do

“Novo Mercado”.

4) Como as praticas de governanca corporativa paderar a percepcao de risco associada
ao investimento nas companhias que as adotem? |gaoedireta entre os modelos de
avaliacdo de investimentos e a adocdo de pratieagodernanca corporativa? Como vocé

considera essa questao (GC) em seus modelos dagzl@

Empresas sem regras claras de GC devem ser avaliegl®@ uma taxa de risco superior a

das empresas que possuem alto padrédo de GC. Bssal¢arisco pode ser colocada na taxa
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de desco do Fluxo de Caixa Descontado ou na exgé@ecuma maior desconto entre Valor
de Mercado/Valor Justo para o investimento. Em meguempresas com pouca GV devem
sempre negociar com um desconto em relacdo a eagppse adotem elevados padrées de
GC.

5) Como vocé avalia os niveis diferenciados de @GBAVESPA em termos de eficacia?

Vocé considera que os niveis diferenciados de gamea contribuem para aumentar o valor
das empresas e da liquidez de suas a¢des, umaugea gdesao aos niveis diferenciados
permite ao investidor maior seguranca, ao pass@uuxdia a previsibilidade sobre a gestéo e
retornos futuros? Observa-se também que as empistadas apresentam alguns diferenciais

como maior demanda por suas a¢des, com conseyantigacido e menor custo de capital?

Os niveis diferenciados da Bovespa foram muit@edis para incentivar os controladores a
dotarem altos padrdes de GC. Sem duvida, os ioh@ses pagam mais pelas acdes com 0s
melhores padrées de GC. A melhor liquidez € umasemiéncia natural dessa melhor

avaliacao.

6) Comente sobre a importancia do conselho de astngigdo e sua dinamica de trabalho
(nimero de membros; prazo do mandato; peridiocidigdereunides; existéncia ou nao de
membro externo; existéncia ou ndo de grau de pemtentre o membro externo e a
presidéncia e/ou diretoria da empresa; formacabspronal dos conselheiros; coincidéncia
ou ndo de o presidente ser do conselho de adragésty deliberacdes; assuntos prioritarios;
monitoramento do desempenho; discussdes estratggieamo o conselho pode contribuir

para promover a governancga corporativa?

O CA é orgéo essencial para a definicdo de estiatélg longo prazo e fiscalizacdo dos
administradores. N&o acredito que existam regrasaspara eficacia do 6rgdo. O sucesso

vai depender da capacidade e envolvimento dos ntenalar CA.

O CA pode contribuir para a GC através da aderérama niveis diferenciados da Bovespa e
consequentes mudanca do Estatuto Social para asagéq a esse novo nivel. Também pode
ajudar nos processos utilizados dentro do CA pambranca e alinhamento da

administracao.
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7) No seu entendimento qual é a contribuicdo daem@nca corporativa para a reputacao
corporativa? Relacione esse item com o desempeamamdmico-financeiro das empresas.

Empresas com GC sdo mais respeitadas pela seriedguetecdo de todos stakeholders.

Melhorando e facilitando a relagdo com todos agemia sociedade.

A GC permite diversos beneficios como custo ddalapais baixo que acaba por aumentar

o desempenho econémico-financeiro da empresa.

8) Quais os principais desafios (estratégicos eagpmais) registrados para a implementacao

da governanca corporativa nas companhias abedagemas?

O principal desafio é a estrutura de controle diefinque ainda permeia grande parte de
nossas sociedades, e os beneficios ainda deixaslosgssa antiga legislacdo para esse

modelo.

RESPONDENTE 14

1) Considerando-se que governanca corporativa $&@ndamenta em principios como justica
e equidade no tratamento dos acionistas e respefiodireitos dos acionistas minoritarios,
transparéncia das informacdes, prestacao respbdsas@ntas fundamentada nas melhores préaticas
contabeis e de auditoria, e conformidade no cuneoionde normas vigentes, qual a importancia da

GC para o trabalho de um analista?

Uma empresa com alto nivel de governanca tende maes transparente com o mercado e

por isso € mais facil de se mensurar os riscoslgias no investimento.

2) A literatura tradicional acerca de governangaaa@tiva explicita que ha diversos modelos
de entendimento dessa. Dentre eles, os mais inmpestado o doshareholderse o dos
stakeholderqddai a necessidade da criacdo de regras de caopiavéntre controladores e
proprietarios mais previsivel e regulamentada)aBardo com seu ponto de vista, na pratica
h& essa separacéo, ou seja, ha escolha da empresdor um modelo em detrimento de

outro? Explique.
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Acredito que sejam complementares e ndo excludebtesm relacionamento com clientes,
fornecedores e sociedade ndo atrapalha a relaci@resa-acionista. Pode, inclusive,
fortalecé-la, especialmente nestes periodos decppagdo crescente do investidor com

responsabilidade social.

3) Em que aspectos a governanga corporativa éimp@tante ao tratarmos das companhias
de capital aberto? Como vocé qualifica o contexstitucional (as regras formais, limitacdes
informais e 0s mecanismos responsaveis pela edicaarrganizacional brasileiro em relacao

a esse aspecto?

Na protecdo do investidor minoritario e regulacdasdexpectativas do mercado. Apesar de
ainda haver surpresas vindas de empresas com paledado de governanca (vide recentes
casos de fusbes e aquisicbes no Brasil), a adoggtesl padroes tende a melhorar a
percepcéo de risco do investidor.

4) Como as praticas de governanca corporativa padrar a percepcao de risco associada
ao investimento nas companhias que as adotem? |dgaoedireta entre os modelos de

avaliacdo de investimentos e a adocdo de pratieagodernanca corporativa? Como vocé

considera essa questao (GC) em seus modelos dagzl@

N&o sei se chega a ser uma alteracédo na percepgamscb. Acho que se trata de um melhor
mapeamento do risco da empresa e do setor. Ndmoutilitras técnicas ou ajustes (na taxa
de desconto, por exemplo) para sensibilizar as guigs além do conservadorismo para

empresas com baixo disclosure de informacdes oungstracdo menos eficiente.

5) Como vocé avalia os niveis diferenciados de @BAVESPA em termos de eficacia?

Vocé considera que os niveis diferenciados de ganea contribuem para aumentar o valor
das empresas e da liquidez de suas acdes, umaugea gdesao aos niveis diferenciados
permite ao investidor maior seguranca, ao pass@uuxia a previsibilidade sobre a gestéo e
retornos futuros? Observa-se também que as empistadas apresentam alguns diferenciais

como maior demanda por suas a¢des, com consegy@oigacao e menor custo de capital?

N&o sei se ha diferenca relevante entre empresasdif@rentes niveis de governanca.
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6) Comente sobre a importancia do conselho de astngigdo e sua dinamica de trabalho
(nimero de membros; prazo do mandato; peridiocidigdereunides; existéncia ou nao de
membro externo; existéncia ou ndo de grau de pmemtentre o membro externo e a
presidéncia e/ou diretoria da empresa; formacabspronal dos conselheiros; coincidéncia
ou ndo de o presidente ser do conselho de adragésty deliberacdes; assuntos prioritarios;
monitoramento do desempenho; discussdes estratggieamo o conselho pode contribuir

para promover a governanca corporativa?

O CA é muito importante porque estabelece as detr da companhia e escolhe os

executores destas diretrizes.

7) No seu entendimento, qual € a contribuicdo deerg@anca corporativa para a reputacéo

corporativa? Relacione esse item com o desempeaamdmico-financeiro das empresas.

A contribuicdo sobre a reputacdo da companhia éngea mas ndo é sinébnimo de maiores

lucros ou geracéo de caixa.

8) Quais os principais desafios (estratégicos eagpmais) registrados para a implementacao

da governanca corporativa nas companhias abedsgdamas?

Acredito que seja a revisao do relacionamento canstakeholders, a disseminacdo de uma
‘cultura’ que preze pela transparéncia e uma maregulacdo das proprias atividades

internas.
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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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