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RESUMO

Os processos envolvendo controles e apresentagdo de resultados vém evoluindo no decorrer
do tempo e motivando as empresas a buscarem o seu aprimoramento, visando atender as
exigéncias do que se denomina como Governanca Corporativa. A essas exigéncias, inimeras
empresas do mundo todo vém se tornando adeptas, seja pela obrigatoriedade de Lei, seja por
livre iniciativa. As empresas genuinamente brasileiras que operam no exterior (EBT) podem
Ou ndo optar por essas praticas em seus processos de gestdo. Nesse sentido, a presente
dissertacdo busca a resposta para a seguinte pergunta: qual seria a relacdo entre as préaticas de
governanga corporativa e o processo de internacionalizacdo de empresas brasileiras? Além
disso tem como objetivos especificos: a) verificar se as EBT efetivamente possuem praticas
de GC ndo estando listadas da Bolsa de Valores e, em caso positivo, como isso esta
estruturado organizacionalmente; b) verificar se o fato de essas empresas operarem de forma
transnacional as obriga a atuarem em mercado bursétil quando necessitam de recursos para
seus projetos e investimentos internos. Para buscar resposta a este questionamento, quarenta e
sete (47) empresas que operam no Brasil e no exterior (EBT), e outras 39 ndo transnacionais
(NR), nos mesmos segmentos econdmicos foram convidadas a responder a uma survey que
foi dirigida aos responsaveis pelo Departamento de Relagdo com Investidores, cujo objetivo é
identificar praticas de GC nessas organizacdes. Tendo em vista a dificuldade para obtencédo de
respostas, como apoio, foram utilizadas informacdes coletadas do Formuléario de Referéncia
(FR) da CVM, para as empresas que ndo responderam a pesquisa, uma vez que no referido
formulério sdo encontradas as informagdes solicitadas aos respondentes. Os dados levantados
foram tratados através do software estatistico SPSS, de forma ndo paramétrica, no qual foram
apuradas as medidas de posicdo, dispersdo entre outras, sendo realizados os testes Qui-
quadrado, Mann-Whitney e teste de Fisher, apontando assim as possiveis diferencas entre os
tipos de empresas estudadas. Ao final dos levantamentos, ndo foram observadas diferencas no
tratamento das varidveis em questdo por parte das empresas estudadas. A unica diferenca a ser
considerada significativa é no tipo de empresa que esta sendo levada em consideragdo neste
estudo. No que diz respeito a relacdo das EBT e a GC, observa-se que nessas empresas ha
indicios de que os processos de GC estdo implicitos no processo de gestdo, face a necessidade
de adaptabilidade dessas empresas aos mercados e legislagdo internacionais. Todavia,
observa-se também que ndo se faz necesséria a abertura de capital por parte dessas empresas
para que estejam operando internacionalmente. No levantamento da FDC (2012), vé-se que
entre as empresas classificadas nas dez primeiras posigdes, cinco (50%) ndo possuem capital
aberto, o que significa dizer que mesmo ndo operando no mercado bursétil essas empresas
podem operar no mercado exterior, desde que se adaptem as exigéncias legais do pais
parceiro. A presente dissertacdo abre precedentes para novos trabalhos envolvendo préticas de
GC em EBT, uma vez que ndo ha um volume considerdvel de estudos que tratam dessa
relagdo, o que pode colaborar futuramente com o aprofundamento do tema e o entendimento
mais conciso da internacionalizagdo das empresas brasileiras e seus processos de gestéo.

Palavras Chave: Governanca Corporativa, Transnacionais, Relagdo com Investidores, Bolsa
de valores.



ABSTRACT

Processes involving controls and presentation of results have evolved over time motivating
companies to seek their improvement to meet the requirements of what is called the Corporate
Governance (CG). The numerous requirements such companies around the world are
becoming adept, whether by mandatory law, either by free enterprise. Genuinely Brazilian
companies operating abroad (BTC) may or may not opt for these practices in their
management processes. In this sense this thesis seeks to answer the following question: what
is the relationship between corporate governance and the internationalization of Brazilian
firms? Also has the following objectives: a) to verify if the BTC have effectively CG practices
not being listed in the Stock Exchange and, if so, how it is structured organizationally b)
determine whether the fact that these companies operate in a transnational way forces them to
act in the stock market when they need resources for their projects and domestic investments.
To get answer to this question forty-seven (47) companies operating in Brazil and abroad
(BTC), and other 39 non transnational (NR), the same economic sectors were invited to
respond to a survey which was directed to those responsible for Investor Relations
Department, whose objective is to identify CG practices in these organizations. Given the
difficulty in obtaining responses , such as support , information collected from the Reference
Form (RF) to Brazilian SEC , for firms that responded to the survey were not used , since in
that form the information elicited from respondents are found . Data were processed using
SPSS statistical software , non-parametric form , in which the position measurements,
dispersion among others, the Chi-square, Mann - Whitney test and Fisher's exact tests being
performed, thus pointing to possible differences were calculated between the types of firms
studied. At the end of the survey, no differences were observed in the treatment of variables in
question by the companies studied. The only significant difference to be considered is the type
of company that is being taken in this study. With regard to the relationship of EBT and CG,
it is observed that these companies are no indications that the CG processes are implicit in the
management process, given the need for adaptability of these companies to markets and
international law. However, it is also observed that is not needed in the IPO by these
companies that are operating internationally. In the survey of FDC (2012 ) , it is observed that
among the companies ranked in the top ten, five (50 % ) are not publicly traded , which means
that even not operating in the securities market such companies can operate in foreign
markets, since that suit the legal requirements of the partner country. This dissertation gives
precedent for further work involving CG practices in BTC, since there is not a considerable
amount of studies that address this relationship, we can collaborate in the future with the
deepening of the theme and more concise understanding of the internationalization of
Brazilian companies and their management processes.

Keywords : Corporate Governance , Transnational , Investor Relations , Stock exchanges .
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1 INTRODUCAO

Com o passar dos anos, e, principalmente, ap6s o advento da Revolugdo Industrial no
século XVIII, processos até entdo artesanais passam por uma drastica modificagdo gerando a
necessidade de maior estrutura, informagdes e, por conseguinte, controles mais aprimorados.
Esses procedimentos comegam a tomar importancia quando os detentores do capital sentiram
a necessidade de ter ferramentas capazes de dar mais suporte as informacdes para a tomada de
deciséo.

Esse processo evolutivo tanto na forma de gerir um negdcio, quanto na de controla-lo,
pode confundir-se com a evolugdo do sistema econdmico no qual a empresa esta inserida.
Como a caracteristica econdmica predominante € a capitalista, parte-se do principio de que a
boa gestdo do negdcio ndo estd somente nos controles dos fatores de producdo, mas, também
nos resultados obtidos em seus processos, de modo a gerar o retorno satisfatorio aos
detentores de capital em relagdo aos riscos e valores investidos no empreendimento.

Com o decorrer do tempo, e em virtude de inimeras outras responsabilidades
atribuidas aos proprietérios além da gestdo dos fatores de producdo, a tarefa de gerir o
negdcio comegou, em muitos casos, a ultrapassar as competéncias técnicas e pessoais desses
individuos, criando a necessidade de se transferir para outrem tal responsabilidade.

Ao outorgar o poder de gerir 0 negdcio a um terceiro, o proprietario da inicio ao que se
denomina na literatura especializada de “o divorcio entre a propriedade e a gestdo”, O entéo
dono do neg6cio passa a outrem a tarefa de atingir seus proprios objetivos. Todavia, em
muitos casos 0 que vem se observando é que os objetivos do gestor, muitas vezes ndo
coincidem com os dos socios-proprietarios, o que resulta na geragdo de conflitos de
agenciamento: o agente gestor coloca em primeiro plano seus objetivos profissionais e
pessoais em detrimento dos objetivos empresariais e 0s dos socios.

Para eliminar, ou pelo menos minimizar esses conflitos, que muitas vezes resultam em
prejuizos financeiros, as praticas de gestdo evoluiram, e hoje as exigéncias junto as empresas
envolvem entre outras, a transparéncia, a prestacdo responsavel de contas, o tratamento
equanime entre os acionistas, e o cumprimento das leis estabelecidas pelos 06rgéos
fiscalizadores. A essas novas exigéncias denominou-se o que é conhecido no meio

especializado como préticas de Governanca Corporativa (GC).
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Nesse cendario, as empresas que hoje buscam se afirmar no mercado, além de
enfrentarem seus concorrentes, tém que, na medida do possivel e de suas caracteristicas, se
enquadrar nessas praticas e, em determinado momento, tentar atingir seus objetivos buscando
mercados além-fronteiras.

Inimeros eventos podem ser ilustrados nesse sentido. No Brasil, as multinacionais se
instalaram a partir da década de 50 com o programa expansionista do governo JK. Esse
cenério, a partir da década de 90, vem se alterando e empresas de capital genuinamente
brasileiro passaram a se tornar multinacionais no mercado externo. Essa inverséo possibilita
as empresas que atuam no exterior maior visibilidade para elas e para o pais, revertendo a
visdo do Brasil coldnia. De acordo com dados da Fundacdo Dom Cabral - FDC (2012) h& hoje
Empresas Brasileiras Transnacionais (EBT) que possuem receitas, ativos, e funcionarios no
exterior, em nimeros maiores do que em sua matriz brasileira.

Diante desse quadro, pelo menos duas vertentes sdo abordadas: a Internacionalizagio
de Empresas Brasileiras (IEB) e a GC. O presente estudo pretende investigar qual seria a
relacdo entre as praticas de governanca corporativa e o processo de internacionalizacdo de
empresas brasileiras?

Na busca dessa resposta, destaca-se o objetivo geral desta dissertacdo que é o de
verificar se as empresas ranqueadas como transnacionais pela FDC (2012) adotam praticas de
GC em seus processos de gestdo, tendo ou néo capital aberto e se efetivamente hd uma relacéo
de influéncia entre a necessidade de préticas de GC e a consolidacdo de operacbes das
transnacionais brasileiras no exterior.

Como objetivos especificos procurando facilitar o desenvolvimento deste trabalho

foram elencadas as possibilidades de:

a) Verificar se as EBTs efetivamente possuem préaticas de GC mesmo néo estando
listadas na Bolsa de Valores e, em caso positivo, como isso esti estruturado

organizacionalmente;

b) Averiguar se o fato dessas empresas operarem de forma transnacional as obriga a
atuarem em mercado bursatil quando necessitam de recursos para seus projetos e

investimentos internos.
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A presente pesquisa tem carater bibliogréfico, sendo seus dados obtidos em
levantamentos secundérios baseados no Ranking das transnacionais brasileiras da FDC (2012)
e nos dados da BM&FBOVESPA. Para complemento dessas informagdes, foram aplicados
questionarios semiestruturados (Survey) dirigidos aos responsaveis pelo Departamento de
Relacionamento com Investidores (RI) das empresas escolhidas como possiveis respondentes,
que se encontram relacionadas na Tabela 10 deste estudo.

O universo de pesquisa teve como base 47 EBT ranqueadas na FDC (2012) de acordo
com suas respectivas caracteristicas e, além disso, outras 39 empresas nao classificadas como
EBT, sendo denominadas aqui como (NR — N&o Ranqueadas como Empresa Transnacional).
Foram escolhidas objetivando a possibilidade de serem comparados os processos de GC
nesses dois tipos de empresas.

A escolha do segundo grupo de empresas levou em consideracdo o setor e subsetor
econdmico onde atuam, para que se tenha a mesma base comparativa. Assim, ao observar a
Tabela 10, verifica-se que dentro de um mesmo subsetor econdémico, foram encontradas EBT
e NR, com capital aberto e fechado e empresas que por estrutura organizacional j& adotaram,
em seus processos como um todo, préticas de GC sugeridas pelo IBGC ou estdo em fase de
implantacdo dessas préaticas de gestéo.

Esta dissertacdo esta estruturada em cinco capitulos. O Capitulo 1 traz em seu escopo
a introducdo da temética a ser discutida, demostrando as principais caracteristicas da
dissertagdo, seus pontos de questionamento e de desenvolvimento.

O Capitulo 2 apresenta a Plataforma Tedrica, abordando as principais vertentes do
estudo da GC e IEB com o0s respectivos embasamentos j& trabalhados por autores consagrados
tais como: Assaf Neto(2003), Fleury e Fleury(2007), Kubo e Braga (2011), Lodi (2000),
Mariotto(2007), Monks(2004), Oliva(2009), entre outros. A plataforma tedrica partiu de um
pressuposto comparativo da evolugdo dos processos de gestdo, aqui incluida a GC, em
paralelo com a evolucéo do sistema capitalista no qual as empresas em estudo fazem parte.

O Capitulo 3 aborda a Metodologia de Pesquisa. Neste capitulo foram demonstradas
as formas pelas quais foram coletados os dados principais da presente disserta¢éo, incluindo a
apresentacdo do questiondrio (Survey) enviado as empresas selecionadas (Tabela 10). Além
da Survey aplicada, foram utilizadas informacdes do Formulario de Referéncia (FR) da CVM
(Comisséo de Valores Mobiliérios) para os casos em que ndo houve resposta da Survey, tendo
em vista que, nos casos em que foram observadas empresas de capital aberto, esses dados

estavam a disposi¢ao desse 6rgao.
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Para validacdo dos dados apresentados, foi utilizada a ferramenta cientifica
denominada SPSS - Statistical Package for Social Sciences — que é um software estatistico
que possibilita a anélise de dados ndo paramétricos de diversas formas, apresentando as
principais medidas de posigdo e disperséo entre outras, sendo que para a efetiva validagéo
foram efetuados os testes Qui-quadrado e Mann-Whitney.

A utilizagcdo deste software contou com a colaboracdo do INPES - Instituto de
Pesquisa — USCS - na pessoa do professor Dr. Leandro Campi Prearo, chefe da divisdo de
pesquisas estatisticas da Universidade de S&o Caetano do Sul - USCS.

No Capitulo 4 apresenta-se a analise e interpretacdo dos resultados dos dados obtidos
na Survey relativa ao Rl das empresas e também dos dados obtidos através do FR da CVM,
bem como com o cruzamento dos dados da FDC (2012) e da BM&FBOVESPA. Para melhor
visualizacdo dos resultados, foram apresentadas as tabelas geradas pelo SPSS contendo um
comparativo entre os tipos de empresas estudadas, segregadas pela variavel P1.1 (tipo de
empresa) na qual observa-se a valoragdo 1 para EBT, e 2 para NR, sendo comparada as
demais varidveis atribuidas as questdes sugeridas e aplicadas na Survey descritas no Quadro 9
do presente estudo.

Finalmente, no Capitulo 5 constam as Considerac@es finais. O capitulo em questéo
aborda as possiveis relagdes entre os tipos de empresas estudadas com as préticas de GC,
vinculando os resultados obtidos ao processo de IEB. Neste capitulo ndo se buscou o
encerramento do assunto em questdo, uma vez que o volume de empresas pesquisadas
limitou-se praticamente ao mesmo niimero de empresas ranqueadas como EBT. Procurou-se
apenas demonstrar atraves dos resultados obtidos as possiveis diferencas ou mesmo relacoes
desses dois tipos de empresas dentro de suas atividades organizacionais.

A presente dissertacdo deixa espago a novos estudos a serem desenvolvidos, uma vez
que a tematica em questdo é relativamente nova e ampla e estd em processo constante de
adaptacGes e mudangas tendo em vista o processo de globalizagdo das organizagGes, o
dinamismo das varidveis envolvidas, e fatores geopoliticos que influenciam diretamente a
forma de gestdo interna dos paises e respectivas empresas (internas ou possiveis entrantes)
que dentro deles executam suas atividades produtivas e comerciais.

Finalizando, apresento as Referéncias Bibliograficas feitas aos autores citados, o

Glossério, Anexos e Apéndices que complementam o estudo realizado.
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2 PLATAFORMA TEORICA

Para dissertar acerca da tematica em questdo, faz-se necessaria a retomada tedrica de
estudos realizados sobre o assunto, trazendo a reflexdo as opinibes e o embasamento de
autores que tratam e/ou trataram com esmero o tema proposto.

Para tanto, este capitulo subdividido em trés secdes traz as vertentes GC, IEB e o MC
proporcionando uma visdo da evolugédo do processo hoje denominado de GC, desenvolvendo
dentro desse escopo sua possivel relagdo com a IEB e a atuacdo dessas empresas direta ou
indiretamente no MC, que nos dias de hoje passa a ser uma alternativa na busca de capital
financeiro por parte das empresas.

As formas de gestdo no decorrer dos anos vieram e vém influenciando diretamente na
captagdo de recursos, em sua utilizacdo e, consequentemente, na forma como essas
organizagOes apresentam seus resultados. Dessa forma, a evolugdo do pensamento e da agéo
dos gestores passa a ser de fundamental importancia para uma anélise mais aprofundada dos
reais resultados obtidos pelas organizacdes e essas acdes podem influenciar na atratividade de
futuros investimentos e, por conseguinte, na viabilidade de um projeto ou mesmo

continuidade de uma companhia.

2.1 O processo evolutivo das estruturas de controle organizacionais

Desde os primordios, a evolucdo do pensamento e das acfes do homem vem sendo
discutida. Esse caminhar nos diversos ramos de atividades que requerem a agdo humana
sofreu muitas vezes a influéncia do poder religioso, politico e, nos dltimos séculos, do poder
econémico.

Nesse cenario, o desenvolvimento organizacional pode ser confundido, sendo fundido,
a evolucdo do sistema capitalista, pois, as organizagdes desde seu comeco estdo e sdo
diretamente influenciadas pelo que hoje se denomina capital. Os povos mais antigos tiveram
contato com os sistemas capitalistas rudimentares, se aqui for considerado, por exemplo, o
escambo, que nada mais era e ainda é, uma forma de troca de excedentes por géneros
necessarios.

Matias et.al (2007) mencionam que esse periodo foi marcado por preconceitos morais
e religiosos acerca da riqueza individual que j& era vista como forma de divisdo social e

subversdo moral dos individuos. As atividades “empresariais” estavam essencialmente
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voltadas ao comércio, que pela sede exploratéria do homem, passam a ser efetuadas além-

fronteiras. Os autores ainda mencionam alguns detalhes de civilizagdes especificas:

os hindus, que criaram as leis que regulavam precos, intervindo no mercado com o
proposito de determinar o prego justo de cada bem. O pensador hindu Kautylia, 300
a.C., em sua obra Artacastra, retrata 0 pensamento financeiro da época: os judeus,
que sofriam a regulamentag&o da religido sobre as financas familiares; os pensadores
e filésofos chineses acreditavam que a riqueza dos povos dependia do
desenvolvimento individual, e que o controle e interferéncia governamental na
sociedade, nos assuntos financeiros levavam ao empobrecimento; os gregos, cujo
desenvolvimento comercial interferiu na estrutura do poder de Atenas. Antes do
desenvolvimento do comércio, o poder pertencia aos herdeiros nobres, que era
adquirido através do nascimento ou da propriedade da terra. Depois da evolugdo das
relagbes comerciais, 0 poder passa a ser constituido por assembleia formada por
cidaddos. (MATIAS,2007, p.2)

Na idade Média, a influéncia dos senhores feudais, aliada & da Igreja Catdlica que
desenvolvia em seus mosteiros inimeros trabalhos acerca da riqueza, escassez, patrimonio,
constituicdo de reservas e, também, como tributar toda essa “receita” teve influéncia em
inimeros processos que foram decisivos ao que hoje é chamado de Gestéo Organizacional.

Nesse periodo, segundo Matias et.al (2007), as obras de Santo Tomas de Aquino
(1226-1274), Mateo Palmieri (1405-1475), Antonio de Firenze (1389-1459) e Bernardino de
Siena (1380-1444), todas voltadas aos estudos relativos as financas e a sua forma de gestéo,
trouxeram & tona a necessidade de se regulamentar os processos como um todo. Surgem a
partir desses estudos, leis especificas para o tratamento de contratos, instrumentos, operacoes
e titulos financeiros, bem como as instituicGes de crédito e de leildes que propiciaram uma
evolucdo nas transagdes financeiras da época.

Tratando-se de um periodo de crescimento das cidades, principalmente as mais
importantes. Aqui, deve-se interpretar cidades com maior volume de transa¢des comerciais e,
por conseguinte, consideradas as maiores “colaboradoras” da igreja, que passam a buscar sua
autonomia propria, aderindo a esses novos conceitos de controle e interpretacdo de resultados
de suas transagbes comerciais.

Apesar dessa evolucdo de pensamento e agOes, principalmente com a criagdo de
controles das transacdes, esses processos eram influenciados e muitas vezes engessados pela
opinido da Igreja Catdlica.

Com o passar dos anos e com a evolucéo do espirito empreendedor do homem, esses
conceitos passam a ser cada vez mais discutidos e as opinides da Igreja passam a ser rebatidas

e refutadas por inimeros estudiosos.
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Essa discusséo acerca da forma de como a igreja influenciava os processos de gestdo
do comercio, o enriquecimento, o acimulo de propriedades entre outros, tem uma reviravolta
no inicio do século XVI, que iria influenciar também o pensamento e acdo no século XVII. A
quebra do paradigma de “mando da Santa Igreja” tem inicio a partir do que se chamou de “A

Sansdo da Etica Calvinista™:

[...] a ascensdo de uma nova perspectiva teoldgica, origindria do pensamento
reformista de Calvino, promoveu a conciliagdo da diligéncia empreendedora com a
vida espiritual [...] Em contraste com os te6logos da ortodoxia cristd, propensos a
considerar a atividade econdmica e a busca da riqueza como coisas flteis e vas, 0s
calvinistas santificavam e aprovavam o esforco humano como uma espécie de
indicador de valor espiritual [...] Trabalho produtivo e virtude passaram a ser
sindnimos e a energia empresarial passou a ser vista, aos olhos calvinistas, como
uma inviolavel e sagrada determinagdo divina [...] Segundo esta I6gica, junto com a
aprovacdo teoldgica da busca pela riqueza, a ética calvinista promoveu 0 bom uso de
sua acumulacdo, induzindo a parcimoénia (todo o esforco humano que pudesse gerar
0 progresso social coletivo era bem vindo. Os excedentes deveriam ser reinvestidos
de modo que todos pudessem ganhar) e ao emprego dos excedentes em
investimentos que promovessem mais e mais progresso. (ROSSETTI E ANDRADE,
2011,p. 33).

Steven Kreis (2002) em sua publicacdo intitulada “A reforma protestante” traz a

concepcdo calvinista da seguinte forma:

[...] Calvino ndo inventou a livre iniciativa, nem o capitalismo, ou o desejo de
riqueza, ele fez racionalizar esse desejo, argumentando que certos homens séo
imbuidos do espirito de aquisi¢do, o espirito correto. [...] trabalhar duro, salvar o
que vocé fez, e reinvestir todo o lucro, faz com que aumente a sua riqueza. Que € o
capitalismo em poucas palavras. Calvino ndo inventou essa ideia, ele simplesmente
racionalizou-a atribuindo um certo espirito ou ligando para certos homens de sua
prépria idade, os quais so passaram a ser calvinistas. (KREIS,2002, p.1)

Peter Wyat em sua obra “Os sete mitos sobre Jodo Calvino” (2009) coloca-o como 0

pai espiritual do capitalismo e assim o descreve:

Calvino foi o primeiro te6logo europeu a defender o empréstimo de dinheiro a juros
e entdo provocou a critica cat6lica que "usura é o moleque da heresia.” [...] Calvino
entendia que o realismo de principio era necessario para substituir um idealismo
insustentavel sobre "lucro imundo."” [...] ele discerniu que as empresas precisam de
crédito para comegar e, assim, dar emprego para os trabalhadores - entre eles muitos
refugiados de Genebra. Calvino defendeu apenas os empréstimos com juros que
poderiam beneficiar credor e devedor da mesma forma. (WYAT,2009, p.1)

Independentemente de aspectos religiosos envolvidos, verifica-se que 0s escritos e

ensaios de Calvino trazem nas entrelinhas os processos de utilizag&o racional dos fatores de



31

producdo da época para a criacdo de valor, aqui entendido como riqueza. Dessa forma ha
indicios de que em uma atmosfera de sincretismo religioso foi desenvolvido um estimulo para
a evolucédo de processos econdmicos no mercado comercial em vigor.

Uma afirmagéo de que Calvino pudesse ter sido o Pai do Capitalismo pode ser talvez
uma presunc¢do. Todavia, sua discordancia dos preceitos postulados pela Igreja Catélica fez
com que suas opinides, estudos, ensaios entre outros, fossem tomados como precursores dos
ideais capitalistas, os quais em periodos posteriores foram discutidos e aplicados na pratica.

Em se tratando de periodo de grandes mudangas, a segunda metade do século XVIII é
marcada pela ascensdo da Doutrina Liberal e pela Revolugdo Industrial que influenciaram
além da liberdade de empreender, os ideais e 0s novos modelos de produgdo e os bens de
capital. Inimeros pensadores passam a colaborar com suas ideias na evolugdo desse processo.
De acordo com Rossetti e Andrade (2011, p.34):

A vida econdmica e as iniciativas empresariais subordinavam-se ao “olho regulador”
de uma autoridade centralista e regulamentarista, que alcangou a sua mais elaborada
expressdo com o Estado Mercantilista [...] o padrdo dominante era de controles
centralizados que, em graus variados, definiam praticamente tudo o que dissesse
respeito a ordem econdmica produtiva, dos regimes de propriedade as formas de
atuacdo das organizagBes mercantis [...] em substituicdo a “mdo visivel” e
interventora do Estado, que vinha sufocando a forca propulsora do livre
empreendimento, deveriam prevalecer, como mecanismos de articulacdo das forgas
produtivas, a racionalidade do homem econdmico, o automatismo das forcas de
mercado e 0s ajustamentos que a livre concorréncia se encarregaria de promover —
enfim, a “mdo invisivel” do interesse proprio.

Um dos pensadores do século XVII1, Adam Smith (1723-1790), pode ser considerado
um dos doutrinadores do sistema capitalista hoje em vigor. Suas ideias e ideais, que se
baseavam na propriedade privada dos meios de producdo, na liberdade do empreendedorismo,
e na livre concorréncia, fizeram com que os olhos dos mais incautos se abrissem a um novo
horizonte de valorizagdo do empreendedorismo, bom uso da riqueza, e, perpetuidade dos
negdcios. Sua obra “A Riqueza das Nagdes” (1776) foi e ainda é considerada por muitos
economistas, uma obra-prima, considerando-se a riqueza de detalhes e a forma estruturada

desde o tratamento dos processos produtivos bésicos, até a geracéo de valor e riqueza gerada.

A luta competitiva entre os produtores pela defesa dos seus proprios interesses e
pela maximizagdo dos seus proprios lucros que constitui o motor do
desenvolvimento das economias [...] como a competicdo forca o preco dos bens para
baixo até seus niveis "naturais”, que correspondem ao seu custo de produgdo que
regula o mercado sem necessidade de intervencdo de outras forcas externas.
Segundo o principio da Livre Concorréncia, o Estado deveria reduzir a0 maximo o
seu papel da economia ("laissez-faire™) e deixar o mercado regular-se a si proprio
[...] representa um principio defendido pelos economistas mais liberais e que
defende que o Estado deve interferir o menos possivel na atividade econdmica e



32

deixar que os mecanismos de mercado funcionem livremente [...] o papel do Estado
na economia devia limitar-se a manutencdo da lei e da ordem, a defesa nacional e a
oferta de determinados bens publicos que o setor privado ndo estaria interessado.
(BRUNO, 2012,p.2).

A intervencdo do Estado nos processos econdmicos ndo era bem vista pelos
investidores que limitavam ao Estado a interferéncia em atividades que diziam respeito
principalmente aos servicos de ordem publica, o que em principio seria foco de sua expertise.

Ap6s a revolugdo burguesa (Inglaterra, 1640-60) as instituicdes foram sendo
adaptadas a nova organizacdo baseada na propriedade e um conjunto de ideias
constituindo uma ideologia produzida para justificar a nova ordem (Locke, 1690,
Smith, 1776), ressaltando sua diferenca da anterior (a serviddo). Dos pilares
constitutivos da ordem capitalista, propriedade e liberdade, foi esse Gltimo que deu
nome a esse idedrio. E liberalismo tornou-se a ideologia da sociedade capitalista, ou
burguesa [...] as acbes individuais movidas exclusivamente pelo interesse proprio

seriam guiadas infalivelmente por uma 'méo invisivel' no sentido da realizacdo do
bem comum. (FONSECA, 2012, p.1).

Nas tratativas mencionadas, fica clara a opinido de Smith acerca do envolvimento dos
6rgdos estatais no processo econdmico e administrativo das organizac6es. Em seus ensaios, ha
indicios de sua ndo aceitacdo das influéncias desses Grgdos no processo empresarial e
comercial da época, tratando-as como “opinies e acdes ndo gratas”. Em uma sociedade em
pleno afloramento intelectual, buscando o aproveitamento de seu dinamismo e
empreendedorismo para a prosperidade econdmica, Adam Smith é considerado um dos
precursores da base capitalista.

Tendo em vista que os detentores de capital da época buscavam empreender cada vez
mais, colocando em prética suas ideias revoluciondrias, aproveitando-se da onda liberalista,
outro movimento vem causar um furor na sociedade da época; a Revolucdo Industrial.

Esse movimento veio estabelecer uma mudanca na estrutura produtiva até entdo
vigente, baseada no processo artesanal. A busca de novos ideais para 0s processos produtivos
segundo Rossetti e Andrade (2011), trouxe mudancgas substanciais nos modos de produgéo (o
como fazer) e nas relacGes entre os agentes econdbmicos, aqui destacados como os detentores

de capital e os seus colaboradores, os chamados agentes de produgé&o.

A indUstria de bens de capital, na esteira do desenvolvimento do setor sidertrgico e
da difusdo do vapor como forca motriz, promoveu uma veloz substituicdo dos
artesanatos e das corporagdes de oficios pela manufatura fabril [...] estabeleceram-se
novas exigéncias de implantacdo de infraestrutura, como a do transporte ferroviario
e do setor naval, que suportassem os novos niveis de producéo, a interligacdo dos
mercados internos e o comércio internacional [...] novas forgas motrizes se
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estabeleceram, impulsionando a acumulagéo capitalista e reconfigurando a economia
industrial. (ROSSETTI E ANDRADE, 2011, p.35).

Ha um processo de crescimento da matriz produtiva a partir da Revolucdo Industrial.
Aliado a esse aumento, tornou-se necessaria a adocdo de mecanismos de controle mais
eficientes. Os sistemas de producdo passaram a exigir uma mdo de obra qualificada que

entendesse mais 0s procedimentos utilizados.

A Revolugdo Industrial modificou o sistema de producéo, pois colocou a maquina
para fazer o trabalho que antes era realizado pelos artesdos. O dono da fabrica
conseguiu, desta forma, aumentar sua margem de lucro, pois a producdo acontecia
com mais rapidez. Se por um lado esta mudanca trouxe beneficios (queda no preco
das mercadorias), por outro a populagdo perdeu muito. [...] O desemprego, baixos
salarios, péssimas condi¢Bes de trabalho, poluicdo do ar e rios e acidentes nas
maquinas foram problemas enfrentados pelos trabalhadores deste periodo. O lucro
ficava com o empresario que pagava um salario baixo pela mao-de-obra dos
operarios. As industrias, utilizando maquinas a vapor, espalharam-se rapidamente
pelos quatro cantos da Europa. O capitalismo ganhava um novo formato. (BRUNO,
2012, pp.2-3).

Nessa nova escalada produtiva, o incremento de maquinas para o processo de
producdo passa a ser crucial a aceitagdo e aprimoramento dessas atividades. Com o passar dos
anos, o incremento tecnolégico passa a ser fator revolucionério e a tecnoestrutura passa a ser
fator primordial para o desenvolvimento e perpetuidade das empresas.

Dessa forma, entre os seculos XVIII e XIX, quando as grandes escalas de producéo e a
ascensdo do capital ttm papel de destaque na opinido e decisdes empresariais, estabelece-se
um divisor de dguas quanto & estrutura de poder e influéncia, tanto social quanto econdémica
para a época. Rossetti e Andrade (2011) destacam que essa influéncia que até entdo estava
centrada na propriedade de terras, passa a ser influenciada pelo capital financeiro resultante
das atividades de produgéo e comercial que sdo consideradas chave no sistema capitalista em
pleno amadurecimento.

Nesse cenario revolucionério, em que a cada dia buscava-se incrementar tanto os
processos produtivos quanto o acumulo de capital, as empresas transformam-se e a maneira
de gerir passa a ser de certo modo compartilhada. Os empresarios da época comegam a buscar
novas formas de financiar seus negdcios por meio de sdcios que passam a inserir seu capital
financeiro nessas empresas, tornando-se coproprietarios. Surge ai o que é conhecido hoje
como Sociedade Andnima (S.A.), ou seja, a propriedade, bem como a responsabilidade junto
ao negodcio, passa nao ser mais sO individual, mas sim coletiva.

Rossetti e Andrade (2011) retratam a origem das Sociedades Andnimas quando da

incorporagdo aciondria ou de propriedade coletiva:
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Em seu nascedouro, ainda em plena Idade Média, as corporacGes de artes e oficios
foram, essencialmente, centros de convergéncia da atividade artesanal e
manufatureira, atuando como unidades coletivas de negocios [...] sdo assim, as
raizes remotas do sistema se sociedade andnima: Conglomeravam recursos, eram
instituicGes de desenvolvimento de mercados, proviam a acumulagdo e distribuiam
resultados [...] atuaram como promotoras do principio de associacdo, da regulacéo e
da proporcionalidade entre recursos e retornos [...] foram instrumentos coadjuvantes
do Estado mercantilista e da acumulacdo metalista, ampliando as correntes de
comércio entre as metrdpoles europeias e as col6nias mantidas na América, na Asia
e na Africa [...] A estas iniciativas pioneiras acrescentam-se dois movimentos
histéricos de alta importancia para o disciplinamento da sociedade por agdes: 1.0
surgimento do empresario fabril, ja entdo no alvorecer do capitalismo industrial; e 2.
A instituicdo de empresas semipublicas, de capital aberto, para a exploragdo de
atividades de interesse publico. (ROSSETTI e ANDRADE, 2011, p.41)

Basicamente, as sociedades empresariais surgem com o objetivo de acumular recursos

e conhecimentos objetivando a oferta de um produto ou servi¢o. A contrapartida esperada é

oriunda dos proventos financeiros que esses produtos ou servigcos resultavam a seus

empreendedores. Isso fez com que esses visiondrios buscassem cada vez mais novos
empreendimentos acumulando capital a ser possivelmente reinvestido.

Foi sem divida, através da politica de desenvolvimento colonial nos Séculos XV e

XVI que surgiram os grandes empreendimentos que tomaram a forma de sociedade

andnima, pessoas juridicas as quais foram atribuidas importantes funcdes comerciais

e até mesmo funcbes publicas, concernente a arrecadagdo de impostos. As cortes

europeias, ndo querendo assumir o risco do negdcio sozinhas, mas intencionadas em

ganhar dinheiro com intercdmbios comerciais e até mesmo com a conquista de

novos mercados e territérios, acordavam com 0s comerciantes da época, que

também tinham interesse politico, surgindo a partir dai as primeiras companhias, que

tinha um misto de iniciativa pablica e privada [...] Para Amador Paes de Almeida "se

duvidas subsistem quanto a origem da sociedade anénima, sdo unanimes em afirmar

0s autores que sua manifestacdo definitiva se deu com as companhias colonizadoras,

que alcangaram grande repercussdo, sobretudo na Holanda, com a Companhia das

indias Orientais, criada em 1602, e a Companhia das indias Ocidentais, fundada em
1621”. (ALVES, 2011, p.2).

Independentemente de sua origem temporal, as sociedades andnimas tém em seu cerne
a constante atividade empreendedora, caracteristica do ser humano. A busca por novas terras,
novos negocios e, consequentemente, pelos lucros auferidos, resultou em movimentos capazes
de unificar interesses e capital na forma de uma sociedade planejada e organizada ao interesse
comum.

Essa busca constante fez com que gradativamente as companhias fossem crescendo e
necessitando cada vez mais de aprimoramento estrutural e organizacional. O que se definiu
por agigantamento das organizagdes a partir das sociedades andnimas, tornou-se segundo

Rossetti e Andrade (2011) uma forma de aglutinacdo de recursos para o aprimoramento e
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desenvolvimento dos negdcios, constituindo-se em um instrumento de organizacao social da
propriedade individual.

Dentro de uma perspectiva de melhoria continua, os estudos voltados a como
administrar (Administracdo), Recursos, Produgcdo e o Lucro a ser gerado, passam a ser
considerados como uma necessidade constante, capaz de influenciar nas decisdes como um
todo.

A Figura 1 ilustra a estrutura descrita anteriormente, trazendo uma panoramica dos
fatores considerados relevantes para o processo evolutivo do sistema capitalista, que, por sua
vez, influenciou diretamente na forma de como as empresas sdo geridas e como
possivelmente foram evoluindo os processos de Gestdo Empresarial no decorrer dos séculos

XVIa XX.

Figura 1: Fatores determinantes da formacéao do sistema capitalista

SECULO XX | SECULOS XVI E XVII

> A institucionalizagéo da Sociedade - ASansdo da ética Calvinista
Andnima ;
>0 Crash do mercado, o desenvolvimento e a >A conciliagdo da diligéncia empreendedora coma vida

Revisdo das funcbes do Estado ; Espiritual
>0 agigantamento das organizacdes e o divorcio
propriedade -gestao ; >Aboa Origem e o bom uso da Riqueza
> O desenvolvimento da ciéncia da Administracéo .
SECULO XIX SECULO XVIII

As Grandes Escalas - ADoutrina Liberal
> Producdo em série; >Mao Invisivel e Liberdade de Empreender ;

> Crescimento dos volumes de producdo . >A acumulagdo Privada.

A ascensdo do Capital - ARevolugédo Industrial

> Migragdo do poder para o capital; >Novos modos de Produgéo ;
>A emersdo de nova Classe >Mudangas nos bens de Capital.
dominante .

Fonte: Rossetti e Andrade 2011, p.32.

Como podem ser observados, os fatos relevantes destacados fundem-se entre 0s
sistemas de gestdo empresarial e o sistema capitalista em si. Esse inter-relacionamento deve-
se ao fato de que desde os sistemas de producdo no formato artesanal, ja havia um controle,
mesmo que rudimentar, de producdo, matéria-prima, forma de execucdo de processos,

receitas, entre outros. Com o advento da Revolugdo Industrial, tal processo torna-se mais
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dindmico, e impulsiona a necessidade de maiores e melhores formas de controle das
atividades.

O século XX foi marcado por grandes transformagfes que mudaram o0s rumos da
histéria moderna o que ndo foi diferente em relagcdo ao processo de gestdo empresarial. O
crescimento ainda que desenfreado e *“desorganizado” das companhias gerou outras
necessidades além das de controle, para também se gerir todo o processo, sem deixar
nenhuma aresta.

O incremento das S.A. destacado anteriormente pGe em destaque os interesses de
vérios atores em evidéncia, quando sdo exigidos dessas empresas retornos satisfatorios em
relacdo aos recursos investidos pelos sdcios. Quanto maior torna-se uma organizagao, mais
complexo torna-se seu sistema de controle, e mais dificil torna-se sua gestéo,
independentemente de qudo empenhados sejam seus socios no negadcio.

Esse crescimento, segundo Rossetti e Andrade (2011), registra expressivos indices ao
longo da formacdo empresarial. Dentro desses aspectos podem ser destacados: avangos
tecnoldgicos, expansdo demogréfica, aburguesamento da sociedade, grandes escalas de
producdo em série, evolucdo do mercado financeiro e de capitais, emissdes primarias
crescentes, investimentos publicos, transnacionalizagio das companhias, fusdes e aquisigdes,
tornando-se as relacdes entre os poderes politico e econdmico, cada vez maiores.

Dentro de um cenéario de dificuldades, principalmente para o processo de gestdo
empresarial, o entdo proprietario passa a buscar uma alternativa para esse tipo de atividade,
nomeando um gestor para as atividades voltadas as decisfes estratégicas da organizacéo.
Assim, da-se inicio ao processo denominado “Divorcio entre Propriedade e Gestdo”, no qual o
novo ator denominado gestor passa a ter um poder superior ao proprietario.

A escolha de um gestor muitas vezes torna-se um processo doloroso para
determinadas empresas, posto que em uma Gltima analise poderd “vir alguém de fora” para
gerir o negoécio.

Independentemente desse gestor ser aproveitado internamente ou for contratado
externamente, devera sempre buscar o alinhamento dos interesses dos acionistas aos possiveis
resultados futuros da organizagdo. Na maioria dos casos e, de acordo com o demonstrado
historicamente em muitas organizacdes pelo mundo, esse processo ndo é tdo fécil quanto
parece, uma vez que ao ascender ao poder, o Chief Executive Officer - CEO poder visualizar
interesses particulares em detrimento aos dos acionistas. A esse processo da-se 0 nome de

Conflito de Agéncia, que sera descrito a seguir.
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2.1.1 Quando os interesses do gestor se sobrepdem aos interesses dos stakeholders

A necessidade crescente de outorga de poder por parte dos acionistas majoritérios a
um terceiro, vem no decorrer dos anos gerando inUmeros estudos sobre o tema.
Principalmente apo6s os escandalos de 2001 envolvendo a World Com e a Enron, o tema
passou a ser visto pelos organismos internacionais de controle e de investimentos com olhos
mais atentos.

A questéo aqui a ser debatida ndo se refere & outorga em si, mas se o outorgado tera os
mesmos interesses do outorgante. Como a gestdo organizacional e as decisdes sdo tomadas
por pessoas, muitas vezes essas Ultimas utilizam seu cargo e poder para seus proprios
interesses deixando de lado as expectativas dos Shareholders.

Quando outorgado o CEO, Presidente, Gestor Chefe, ou a nomenclatura que se
preferir utilizar para gestor, este passa a agenciar os interesses dos outorgantes, de forma a
representa-los em todo e qualquer evento ou deciséo, de modo a levar ndo s6 seu home, mas o
da companhia junto aos demais atores envolvidos e a sociedade na qual a empresa convive.

No momento em que se observa que os resultados obtidos por esse gestor sdo
favoraveis a ele, mas ndo & empresa, entendendo-se que os resultados favoraveis a empresa
sdo aqueles que lhe agregam valor bem como as suas agdes, gerando ganhos reais aos
acionistas, surge o que a literatura especializada chama de ‘Conflito de Agéncia’, que na
maioria das vezes € o resultado da sobreposicdo dos interesses pessoais do gestor em
detrimento aos interesses dos acionistas.

Herbert Steinberg (2003, p. 42) faz citagdo acerca da declaracdo de Alan Greenspan, o
entdo presidente do Federal Reserve Board (Fed) que classificou os escandalos americanos
como sendo resultantes do excesso de ganancia , quando comentou a respeito dos resultados
divulgados por uma investigagdo conduzida pelo Financial Times (2002) em que foram
confirmados que importantes executivos americanos desviaram 3,3 bilhdes de ddlares de
empresas, levando-as a faléncia.

Ainda no mesmo artigo, Wolf reproduz uma lista de Monks e Sykes dos seis poderes

indevidos que desfrutam os principais executivos de grandes empresas como sendo:

O direito de escolher conselheiros supostamente independentes, o de selecionar
auditores, em tese também isentos, o de determinar os consultores de remuneracéo,
0 de desencorajar os curadores de fundos de pensdo de exercer papel ativo na
governanga corporativa, o de exercer beneficéncia com relacdo aos executivos de
fundos de investimento dos conglomerados financeiros com que as empresas se
relacionam e o de desencorajar intervencdo externa na forma de assessoria aos
conselheiros quanto aos méritos de propostas de tomada de controle acionario.
(WOLF, 2002 apud STEINBERG, 2003, p.43)
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Barney e Hesterly (2009) buscaram compreender as causas e consequéncias desse
conflito de interesses nas organizacdes, e as discordancias de objetivos e metas que levam a
diregdes opostas gestores e acionistas. Em discussdo tratada na obra “Economia das
Organizagbes”, entendendo a relacdo entre as organizacdes e a anélise econdmica, 0s autores

mencionam:

A teoria de agéncia da énfase nas atividades de risco dos proprietarios e dos agentes
[...] tem sido aplicada nas relacdes entre os diversos atores (Stakeholders) de uma
firma, como relagdes entre empregados e clientes, entre empregados e grupos
diferentes de acionistas e credores [...] a delegacdo de autoridade na tomada de
decisdo do proprietario e do agente é problematica na medida em que: (1) os
interesses do proprietario e do agente normalmente divergirdo (2) o proprietario ndo
pode monitorar perfeitamente, e sem custo, as a¢cdes do agente, e, (3) o proprietario
ndo pode monitorar e adquirir a informacao disponivel ao agente ou por ele possuida
de modo perfeito e sem custo. (BARNEY e HESTERLY, 2009, p. 145-146)

Jensen e Meckling (1976) veem como alternativa a esse possivel conflito a formulacdo
e formalizagdo de contratos de trabalho.

A teoria analisa, entdo, como um ator econdmico (principal) estabelece um sistema
de compensacéo (contrato) que motive o outro ator (agente) a agir de acordo com o
interesse do primeiro. A questdo primordial € a dificuldade de monitorar o esforgo
dos atores econdmicos envolvidos em uma transacdo, 0 que torna ainda mais
complexa a elaboragdo dos contratos. Por esta razdo, sdo incluidos esquemas de
incentivos baseados na performance observada. Na elaboracdo de um esquema de
incentivos, as partes envolvidas enfrentam o trade off entre incentivos 6timos e
reparticao de riscos 6tima.

Porém, mesmo com a formalizacdo de contratos, para Rossetti e Andrade (2011), o
conflito de agéncia tem suas razdes balizadas nos axiomas de Klein e de Jensen-Mackling nos
quais ndo ha um contrato que possa ser completo e, em contrapartida, ndo ha e ndo haverd um

agente perfeito. Tais axiomas s&o descritos a seguir:

Como todas estas realidades desaguam na impossibilidade de se definirem contratos
completos, outorgam-se aos gestores, consequentemente, mais do que a execugdo de
acOes previsiveis: o direito residual de controle da empresa, resultante do livre
arbitrio para a tomada de decisdes em resposta a eventos ndo previstos. Essa
condi¢do outorga é definida como Managerial Discretion, ou Juizo Gerencial. Juizo
que pode estar mais a servico dos objetivos dos gestores do que dos acionistas,
gerando conflitos de agéncia. (ROSSETTI e ANDRADE, 2011, p.86)

A outorga de poder, necessaria no mundo empresarial esbarra em um fator importante

que é denominado como livre-arbitrio. Nele, o gestor tomard a decisdo muitas vezes
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influenciada pelos seus valores pessoais e ndo pelos valores dos principais interessados que

s80 0s acionistas.

A suposicdo é de que a cooperacdo desinteressada dificilmente prevalece em relagdo
ao jogo dos interesses. Consequentemente, 0 agente executor estara propenso a
tomada de decisdes que fortalecam a sua posicdo e que beneficiem os seus
propositos [...] a natureza humana, utilitarista e racional, conduz os individuos a
maximizarem uma ‘funcdo utilidade’ voltada muito mais para suas préprias
preferéncias e os seus prdprios objetivos. Dificilmente, os objetivos alheios movem
as pessoas a serem tdo eficazes quanto o sdo para a consecucdo de seus proprios
interesses [...] 0 axioma ai decorre é a inexisténcia do agente perfeito aquele que
seria indiferente entre maximizar os seus proprios objetivos e os de terceiros [...] ha
a ocorréncia de propdsitos imperfeitamente simétricos. (ROSSETTI e ANDRADE,
2011,p.87)

A Figura 2 a seguir demonstra essa relacdo de interesses, sendo de um lado os

acionistas responsaveis pela captagdo de recursos & companhia e, de outro, os gestores que de

posse desses recursos deveriam focar suas decisdes ao retorno esperado pelos acionistas e

maximizacdo de valor e perpetuidade da empresa.

Figura 2: A questéo essencial dos conflitos de agéncia

CONFLITOS DE AGENCIA

RESULTADOS MAXIMOS X PROPOSITOS ASSIMETRICOS

( ACIONISTAS
-Agentes Principais;
-Outorgantes;

Alocagdo de Recursos;
Maximo Retorno;
Diversificagdo de Riscos.

-Foco em: Decisdes Financeiras;

) 4

Recursos P/ Capitalizacdo;

Remuneracéo pelos Servigos GESTORES
de Gestdo. . | -Agentes Executores;
“ | -Outorgados;

-Foco em: Decisdes Empresariais;
Dominio do Negécio;
Conhecimentos de Gestao;
Estratégia de Operacoes.

Servigos de Gestao;
Informagdes sobre resultados,
oportunidades e riscos.

RELACAO DE AGENCIA

-Decisdes que maximizam a Riqueza dos Acionistas
- DecisBes que maximizam os Interesses dos Gestores

Fonte: Rossetti e Andrade 2011, p.85.

Mediante 0s cenarios expostos nos quais acionistas e gestores invariavelmente estardo

em conflito, resta as companhias a elaboracdo e aplicabilidade de praticas que possam

diminuir e, quando possivel, extinguir tais conflitos, de modo que os interesses possam ser
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cada vez mais convergentes e o valor e perpetuidade da empresa, que a principio sempre sdo o
foco dos proprietérios, possam ser alcangados.

Essas praticas que sdo denominadas hoje pela literatura especializada como Boas
Praticas de GC trazem a tona os principios de boa gestdo, que sdo a transparéncia, o
tratamento igualitario e o cumprimento da legislacdo vigente em toda sua esséncia.

Para Luiz Martha (2009), pesquisador do IBGC neste periodo, a GC tem um papel

unificador tanto dos interesses dos Shareholders quanto dos Stakeholders:

A preocupacdo da GC é criar um conjunto eficiente de mecanismos, tanto de
incentivos quanto de monitoramento, a fim de assegurar que o comportamento dos
administradores esteja sempre alinhado com o que é melhor para a organizacdo
como um todo, e ndo com interesses especificos de um ou outro grupo [...] o
conceito de governanca estad mais ligado a criagdo de valor no longo prazo do que
simplesmente a busca de lucros no curto prazo [...] a adogdo dessas préaticas, com
visdo no longo prazo, contribui para a perpetuacdo da organizacdo, além de
fortalecer sua reputacdo e seus valores. (MARTHA,2009, p.24)

Conforme Oliva (2009), os gestores das companhias estdo se alinhando as préaticas de
GC, de modo que os resultados obtidos por suas empresas possam gerar transparéncia na
prestacdo de contas e resultados sociais satisfatorios aos envolvidos. Na pratica, as empresas
estdo se preocupando com a visdo que a sociedade tem delas ja que hoje a percepcdo dos
consumidores ndo se limita somente aos produtos oferecidos atendem ou ndo as suas
necessidades, mas também como essas empresas podem influenciar, e o que tém a oferecer a
comunidade em seu entorno.

Dessa forma, para que as empresas possam atender cada vez melhor as expectativas de
todos os atores envolvidos, sdo criados 6rgdos que possibilitem a gestéo, controle e prestacéo
de contas, cada vez mais adequados. Esses 6rgdos ou organismos de controles sdo descritos a

seguir.

2.1.2 A evolugéo dos processos de gestdo e controle

Com a evolugdo dos processos produtivos e, consequentemente, da evolugdo dos
processos de controle, as empresas passaram a tratar suas informacgdes de forma mais
organizada. Essa organizagdo vem sendo tratada por inUmeros autores em sua evolugdo, de
modo que com o decorrer dos anos, a cada nova teoria langada, as organizagdes buscam uma
forma de se adequar a esse novo “modismo”, adaptando suas estruturas aos possiveis ‘novos

paradigmas’.
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Essas estruturas por sua vez dependerdo na sua grande maioria de novos investimentos
por parte das proprias organizacdes, sejam eles realizados pela retencdo de lucros e
reinvestimento, ou até mesmo buscados externamente em capitais de terceiros, (agdes,
debéntures, entre outros) gerando custos adicionais as companhias.

Obviamente, esses recursos dependem e sempre dependerdo dos ciclos operacional e
financeiro das empresas que séo influenciados pelos fatores econdmicos de oferta e demanda
oriundos da atividade da sociedade em que estdo inseridas, bem como do seu mercado de
atuacdo. Nesse escopo, as organizacBes procuram desenvolver estratégias de curto e longo

prazo procurando constantemente sua adaptacéo ao sobe e desce dos mercados consumidores.

A Ciéncia Econdmica, ndo somente em seu conjunto geral de teorias e principios,
mas principalmente no que diz respeito a sua contribuicdo microecondmica, vem
desempenhando papel crescente como fundamento do Pensamento Administrativo.
E, mais especificamente, fundamento para o melhor entendimento que se possa ter
das organizag0es, suas estratégias e sua competitividade. Prova disso é o interesse,
por certo mais crescente, que os administradores (teéricos e praticos) vém dedicando
a Teoria Econbmica. (ZAWISLAK, 2009, p.181).

O desenvolvimento do pensamento administrativo é citado por Silva (2006) dividido

basicamente em cinco fases distintas, a saber:

1 - Primeira Fase: Escola do Planejamento Financeiro — anos 50. O Orgamento é

utilizado para controlar o desempenho dos negdcios;

2 — Segunda Fase: Escola do Planejamento a Longo Prazo — anos 60. Projecéo de
Indicadores passados e atuais com intervencdo ativa da

administracéo;

3 — Terceira Fase: Escola do Planejamento Estratégico — anos 70. Utilizacdo da

Anélise Swot criada em Harvard;

4 — Quarta Fase: Escola da Administracdo Estratégica — anos 80. Analise da
formulacdo e implementacdo da estratégica, estacando o lado

prescritivo do pensamento estratégico; e

5 — Quinta Fase: Escola da Gestdo Estratégica — anos 90. Gestdo estratégica com visdo

mais integrada e menos centralizada, de modo a alocar todo e
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qualquer recurso possivel para que fossem alcancados os objetivos

planejados.

Como pode ser observada, a evolugdo do pensamento administrativo, caminha de

acordo com as necessidades organizacionais que tém influéncia direta da tecnologia envolvida

tanto em processos de producdo quanto em processos administrativos. Lobato et.al (2004)

demonstra na estrutura do Quadro 1, as principais caracteristicas da evolugdo do pensamento

estratégico, envolvendo seu sistema de valores, problemas e predominéncia entre o periodo de

1950 a 1990.
Quadro 1: Evolucéo do pensamento estratégico
ESCOLAS DE PENSAMENTO
Descrigéo Planejamento | Planejamento | Planejamento Administracdo Gestao
Financeiro a longo prazo Estratégico Estratégica Estratégica
Orgamento Projecdo de Pensamento Analise da estrutura |  Pensamento
Anual Tendéncias Estratégico da Industria Sistémico
Controle Anélise de Anélise de Contexto Integracédo
Financeiro Lacunas Mudanga do Econdmico e entre
Ambiente Competitivo Planejamento e
Controle
L Curva de Anélise de Estratégias Coordenagdo
Caracteristicas Experiéncia recursos Genéricas de todos o0s
principais internos e recursos para o
competéncias objetivo
- x Alocagdo de Cadeia de Valor Organizagdo
Agﬁ”&:?gﬁfgs Recursos estratégica
P ) Estudo de Foco na analise e Direcdo
Coiios | _Focora  (—nplemeniacio |_Estaieac
Formulagio informagdes cam objetivos
base analitica financeiros
Sistemas de Cumprir o Planejar o Definir a Determinar a Buscar sintonia
Valores orcamento futuro estratégia atratividade da com ambientes
inddstria interno e
externo
Problemas Miopia ou Né&o prever Falta de focona | N&o desenvolver a Falta de
Visdo de curto | descontinuida | implementacéo abordagem alinhamento
prazo des com a filosofia

organizacional

Predominéancia

Antes de 1950

Anos de 1960

Anos de 1970

Anos de 1980

Anos de 1990

Fonte: Silva (2006,p.10).

De acordo com o demonstrado no Quadro 1, a cada novo enfoque dado, as discussdes

tenderam a ser mais elaboradas e amplas, tendo em vista a influéncia que as organizagdes

passaram a sentir tanto de seu ambiente interno quanto externo, o que € ilustrado na Figura 3,

em gue sdo mencionados os atores que influenciam o processo de GC das organizagGes. Nessa
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demonstracdo, pode ser observada a interdependéncia existente entre esses atores também
conhecidos como Stakeholders.

Essa interdependéncia interna e externa na organizacdo, pode em determinados
momentos influenciar processos estratégicos que trazem na sua estrutura possiveis a¢des dos
gestores cujos resultados futuros acarretardo ou ndo na perpetuidade do negdcio e da
organizagdo como um todo. Segundo 0s autores, 0S processos internos podem estar
relacionados a mudangas societdrias, realinhamento estratégico e, reordenamentos
organizacionais, ao passo que 0s externos teriam relagdo direta com mudancas no macro

ambiente e no ambiente de neg6cios, e, revisdes institucionais.
Figura 3: Atores envolvidos no processo de Governanga Corporativa

SHAREHOLDERS:Proprietérios

INTERNOS - Conselho de Administragdo e
Direcdo Executiva;
- Outros 6rgdos de
Governangg
- Empregados

EXTERNOS - Credores,

STAKEHOLDERS _J - Fornecedores

- Clientes/ Consumidores

- InstituicOes financeiras e Mercado
Financeiroe de Capitais

ENTORNO - Comunidades Locais;
- Sociedade como um todo;
- Governos,
- ONG.

Fonte: Adaptado de Rossetti e Andrade (2011, p.111).

Em um ambiente em que inimeras forcas atuam nos processos de gestdo e de tomada
de decisOes, surge a necessidade de se implantar nas organizagdes, mecanismos de controle
que possam dar ao gestor suporte para que ele possa atingir os objetivos tanto dos
Shareholders quanto dos Stakeholders.

Paralelamente ao processo de evolucdo do pensamento administrativo descrito
anteriormente no Quadro 1, o que hoje se denomina como GC - expressao que de acordo com
Rossetti e Andrade (2011) foi utilizada pela primeira vez em 1991, por Robert Monks, um

ativista Americano cansado da passividade dos acionistas - passou no decorrer dos anos por
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transformacdes, tendo em sua construcdo, a influéncia de varios acontecimentos que sdo
descritos no ANEXO A no qual se destaca uma cronologia do processo evolutivo de GC.

Os principais destaques desse processo evolutivo que hoje se denomina de
Governanga Corporativa podem ser descritos como: a criagdo de Conselhos de
Administracdo, mesmo que ndo atuantes em principio; o comité de supervisdo bancéria da
Basiléia; no Brasil, a instituicdo da lei 64.04/76 e criacdo da CVM, criacdo do IBCA, hoje
IBGC, criagdo dos niveis diferenciados de GC pela BOVESPA, comité do IBGC e Lei
11.638/07 e novos CPCs; na Inglaterra, o relatério Cadbury; a atuacdo da OCDE; nos EUA,
os escandalos envolvendo a Enron e WorldCom e a promulgagéo da Lei Sarbanes-Oxley Act
SarbOx. sdo os destaques deste processo evolutivo que hoje se denomina de Governanga
Corporativa.

Mediante esse processo evolutivo, as empresas foram obrigadas a desenvolver
estruturas de controle e gestdo capazes de dar suporte técnico operacional ao CEO. Essas

estruturas serdo descritas a seguir.

2.1.3 Orgdos de Governanca Empresarial

As estruturas organizacionais ndo necessariamente tém um padréo a ser utilizado por
toda e qualquer empresa. Todavia, Rossetti e Andrade (2011) salientam que para que a GC
seja efetivamente considerada um sistema de relagfes e responsabilidades na organizagéo,
deve funcionar buscando atender aos multiplos interesses envolvidos. Segundo os autores,
para que o resultado possa ser o melhor possivel, os principios e propdsitos empresariais
devem estar alinhados de acordo com a visdo dos proprietarios (Shareholders) quando da
institucionalizacdo da Assembleia Geral (AG). Esse alinhamento deverd estar muito claro
junto & Diretoria Executiva (DE) composta pelo Presidente / CEO e demais gestores, junto ao
Conselho de Administragdo (CA) que foi eleito pela AG e junto as outras partes interessadas
sejam elas internas ou externas.

Para que ocorra a conciliacdo entre as demandas com o maximo retorno total dos
proprietérios, a organizagdo deve ter uma estrutura hierarquica e operacional capaz de atender
essas demandas e dar aos gestores a confiabilidade e transparéncia necessarias a tomada de
decisdes. Ainda segundo Rossetti e Andrade (2011), a Figura 4 propde uma estrutura que
pode ser considerada como ideal para o que a GC possa ser praticada em sua plenitude. Cabe

ressaltar que cada companhia devera adaptar esta proposta a sua estrutura organizacional.
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Como podem ser observados na figura em questdo, todos os agentes internos a
organizacdo estdo expostos de forma a obedecerem a uma hierarquia, agindo de forma
sinérgica as expectativas dos Shareholders. Esses por sua vez sdo representados na AG tendo

0 papel de avaliar se essas expectativas estdo sendo atendidas pelos seus respectivos gestores.

Figura 4: A GC do ponto de vista Organizacional

PROPRIEDADE
ASSEMBLEIA GERAL Conselho Fiscal
Acionistas Controladores e Minoritarios

— Comite de
CONSELHO DE ADMINISTRACAO Auditoria

Acionistas. Partes Interessadas. Auditoria
Conselhos Externos Independentes

Independente

COMITES TECNICOS
Remuneracdo, Finangas, Riscos,
Estratégia, RH, TI, Sustentebilidade

Expectativas e Direcionadores Resultados econdmico-financeiros e
Estratégicos para 0s neg6cios e a gestdo informac0es de alta relevancia

(
Politicas Unidades de

Servigos
Compartilhados
Suporte % p

Diretrizes para 0s
Negécios DIRECAO EXECUTIVA

Resultados

Unidades de
Negocio

AUDITORIA INTERNA

Demandas por Servicos

Apoios para o desenvolvimento dos negdcios

Fonte: Rossetti e Andrade (2011, p.264).

Essas estruturas vistas na Figura 4, bem como suas inter-relagdes, sdo descritas a

seguir na respectiva ordem em que aparecem nesse organograma de atividades.

2.1.3.1 A Assembleia Geral (AG)

A AG é um 6rgdo que representa diretamente os acionistas, sejam eles controladores
ou minoritarios. Logo sua soberania se impde dentro da estrutura como papel de agente
fiduciério dos proprietérios.

ha questdes de tdo alto impacto societario que s6 a instancia maxima dos 6rgdos de
governanca tem poderes para, sobre elas, deliberar [...] os poderes da Assembleia

Geral alcangcam todos os negdcios da sociedade e suas resolucfes estardo voltadas
para a defesa da companhia, para sua continuidade e o seu desenvolvimento [...]
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autorizar os administradores a pedir concordata e faléncia [...] incorporagdes, fusdes,
cisdes|...] aliangas estratégicas, dependendo dos riscos envolvidos e de seu alcance.
(ROSSETTI e ANDRADE, 2011,p.263).

Os mesmos autores mencionam que a AG poderé ser convocada como sendo ordinria
- AGO, quando séo eleitos os membros do Conselho de Administragdo (CA) e Conselho
Fiscal (CF) ou extraordinaria - AGE, quando ocorrem motivos graves e urgentes ou quando a
convocagdo da AGO ¢ retardada em relacdo aos prazos legalmente estabelecidos.

E na AG que as companhias estabelecem a estrutura de poder e fiscalizagdo,
deliberando aos gestores autonomia suficiente para atividades que atendam as expectativas

dos acionistas no que diz respeito aos retornos esperados e valorizagdo da empresa.

2.1.3.2 O conselho de administragéo - CA

Esse o6rgdo é eleito e estruturado pela AG, sendo guardido dos interesses dos
proprietéarios. Steinberg (2003) trata o0 CA como 6rgdo de poder moderador e garantidor do
valor da empresa.

O conselho bom garante a perpetuagdo do valor e do retorno do capital. Nele a
relacdo dos conselheiros com a diretoria e os acionistas deve ser de independéncia,
autonomia e isen¢do, além da auséncia de vinculos histéricos. Os conselhos devem
aprovar a contratacdo do CEO, COO (Chief Operating Officer) e CFO (Chief
Financial Officer) e definir os critérios para contratar, avaliar e, principalmente
demitir. As atribui¢bes cruciais do conselho sdo supervisionar a estratégia de longo

prazo e selecionar, avaliar e definir a remuneracédo da alta administragdo [...] cabe ao
conselho o papel de garantir a perpetuidade da empresa. (STEINBERG, 2003, p.90).

Moura e Beuren (2011, p.19) destacam que, na esséncia de sua formagéo, o CA deve
ser composto por sua maioria de membros externos, ndo ser quantitativamente excessivo e, se
possivel, ndo ter em sua composicdo membros como, por exemplo, da presidéncia ou diretoria
geral da companhia. Assim, esse 6rgdo terd condi¢bes de ser atuante junto aos possiveis
conflitos, principalmente os de agenciamento mencionados anteriormente.

Ressalta Silva (2006) que o tamanho do CA depende do porte da empresa, sendo que 0
IBGC recomenda que esse numero ndo seja menor do que cinco, e chegue até nove membros
que deverdo estar equilibrados entre internos, externos e independentes. Cita ainda esse autor

que o CA € um 6rgdo de natureza deliberativa:

De acordo com o art. 138 da Lei das Sociedades por Acdes, que funciona por
maioria de votos, conforme inciso IV do artigo 140 possui competéncia para orientar
0s negocios sociais da empresa, dentre outros assuntos inseridos no art. 142 da Lei
n° 6.404/76 e/ou estatuto social da empresa. (SILVA,2006, p.93)
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Rodrigues e Mendes (2004) destacam que o CA deve ficar restrito a questdes

estratégicas tendo como ideal:

Em termos ideais, conforme as melhores experiéncias internacionais, para tal
objetivo o Conselho de Administracdo deve ser “externo” a empresa, s6 admitido
em sua estrutura como conselheiro interno o diretor presidente, o principal executivo
da diretoria, servindo de ponte entre a estratégia e a operagdo do dia-a-dia. Nesse
padrdo, também o presidente do Conselho de Administracdo ndo deve ser o diretor
presidente da Diretoria Executiva (DE). (RODRIGUES e MENDES, 2004, p.117)

J& Lodi (2000) trata o0 CA como 6rgdo deliberativo que tem como missdo a
manutencdo e a seguranga dos valores patrimoniais e, como competéncias, a fixacdo,
aprovacdo e zelo de politicas e objetivos empresariais. O CA deve ser sentido como 6rgdo

disciplinador e de avaliagdo da DE. Além disso, menciona o autor como competéncia do CA:

O artigo 142 da Lei das Sociedades Por Acfes determina a competéncia do
Conselho de Administracdo. Deve-se destacar a determinacdo de estratégias, a
eleicdo e destituicdo dos auditores independentes. As atividades de competéncia do
Conselho de Administragdo devem estar normatizadas em um regimento interno,
tornando claras suas responsabilidades e atribuicBes, e prevenindo situacdes de
conflito com a diretoria executiva, notadamente com o executivo principal (CEO). O
Conselho de Administracdo deve estimular a criagdo formal de um cddigo de ética
da empresa. O Conselho de Administracdo ndo deve imiscuir-se nos assuntos
operacionais da diretoria executiva. (LODI,2000, p.47)

No ANEXO B, encontra-se a descrigdo que Lodi (2000) faz do artigo 142 da Lei das
Sociedades por agoes.

Rossetti e Andrade (2011) destacam que o CA da o tom envolvendo-se com a
definicdo regimental de sua missdo, bem como seus papéis, regras e formas de atuagdo.
Segundo os autores a GC é efetivamente exercida a partir dos atos e controles impostos pelo
CA.

Para Hess (2006) o CA torna-se vital a partir do momento em que seus membros
estejam realmente integrados ao processo e aos interesses dos acionistas, e inter-relacionando-

se de forma proativa aos demais departamentos da organizacao.

Se o funcionamento e as vantagens dos conselhos sdo conhecidos, ainda € dificil
levar em conta, na atuacdo desse organismo, um aspecto vital: a qualidade das
pessoas, 0 verdadeiro antecedente para que tudo funcione, e funcione com éxito.
Isso significa que, além de pessoas reconhecidamente preparadas, os conselhos
precisam de profissionais dispostos a falar, se relacionar e trabalhar em equipe.
Conselheiros ndo precisam se ater exclusivamente a sua especialidade. Podem, e
devem abordar temas ligados a Marketing, finangas, produgdo, recursos humanos
[...] uma boa governanca corporativa ndo depende apenas do conselho. Mas comeca
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com ele. Dai considerar Gtil que o IBGC, ao mesmo tempo em que intensifica a
difusdo das melhores praticas, venha também a ter como parametro o pleno
funcionamento dos conselhos e a educagdo de acionistas controladores e gestores
nesse sentido. (HESS,2006, p.159-161)

Para Oliva, Oddone e Albuquerque (2008, p.37), compete ao CA:

[...] zelar pela estratégia, eleicdo e destituicdo do principal executivo, aprovagdo ou
dispensa dos demais executivos — sob a proposta do principal executivo -,
acompanhamento da gestdo, monitoramento de riscos e indicacdo e substituicdo de

auditores independentes.

Destacam esses autores ainda que dentro do CA deve prevalecer a diversidade de
experiéncias existentes e que, além disso, os executivos que estiverem sendo convidados para
fazerem parte do conselho tenham sido um CEO anteriormente, tendo conhecimentos
especificos em financas, contabilidade, mercado nacional e internacional e bons contatos de
interesse social.

Para o IBGC (2009) a missdo do CA é a de garantir que se cumpra a missdo da
organizacdo e que ela seja valorizada, buscando sempre o equilibrio entre os anseios das
partes interessadas. Além disso, o CA deve zelar pelos valores organizacionais e propésitos
aos quais se destina a organizagao.

As principais fungdes do CA, suas politicas e principios universais de Governanca
Responsavel constam no ANEXO C, apontadas por Silva (2006). Na esséncia, esse
documento destaca 0 CA como 6rgéo que faz o papel de olhos e ouvidos dos acionistas quer
sejam eles majoritarios ou minoritarios, tendo um papel estratégico no processo de GC da
organizacdo. Esse 6rgdo por sua vez refletird interna e externamente o pensamento dos
acionistas no que diz respeito as bases das boas praticas de GC que sdo: Disclosure,
Accountability, Compliance e Fairness. Uma boa atitude do CA refletir4 para os acionistas e
demais interessados um tom de seriedade nas decisdes. Silva (2012, p.86) destaca no Quadro

2, as competéncias do CA e da AG com base na Lei das Sociedades por A¢oes.
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Quadro 2: Competéncias do Conselho de Administragdo e Assembleia Geral

CONSELHO DE ADMINISTRACAO

ASSEMBLEIAS

.Decisdo Colegiada
.Obrigatorio nas sociedades andnimas abertas e nas fechadas
com capital autorizado
.Guardid do objeto social e do sistema de Governanga
.Zelar pelos valores e propositos da organizacdo e tragar
diretrizes estratégicas
.Exemplos de competéncias obrigatorias (art.142,LSA):
- fixar orientagdo geral dos neg6cios da companhig;
- eleger, destituir e fiscalizar a diretoria;
- convocar assembleias.
.Competéncias optativas:
- depende do estatuto. Por exemplo: opinar sobre contrato

.Org&o soberano
.Tem poder para decidir sobre todo e
qualquer negdcio da companhia
.Competéncia (art. 122, LSA)
- reformar estatuto, eleger e destituir
diretoria (quando néo existir conselho);
- eleger, destituir e fiscalizar a diretoria;
- convocar assembleias.
.Competéncias optativas:
- depende do estatuto. Por exemplo:
opinar sobre contrato.

Fonte: Silva(2012,p.86).

Segundo Silva (2012, p, 86) “o0 melhor é ter um bom acordo de acionistas, se houver, e

um estatuto social com limites de competéncias e alcada bem definido”.

Para Martins e Ziviani (2011, p.172) em uma avaliagdo acerca de modelos e

caracteristicas do CA, pode-se chegar a trés arquétipos distintos:

1 — Conselho Céo de Guarda (watchdog) no qual o conselho tem um papel de

monitoramento e de avaliagdo p6s-fato em termos de sucesso da corporagéo;

2 — Conselho Curador (trustee) que atua como guardido do patrimonio avaliando a

evolucdo e conducdo do negdcio, e

3 — Conselho Piloto (pilot) que dispde de uma gama de informagdes para a tomada de

decisdo.

Ainda no presente estudo, maiores detalhes acerca das responsabilidades do CA

poderdo ser observados tanto no ANEXO G dentro dos principios da OCDE, quanto no

ANEXO M que, complementando as tratativas relativas a esse 6rgdo, traz as recomendagdes

do IBGC relativas as préaticas que devem ser observadas.
Mintzberg et al.(1983) apud Martins e Ziviani (2011, p.172) especificam o CA

desempenhando trés papéis chave na organizacéo:

Estratégico — responsabilidades por monitorar e influenciar a estratégia; de controle
— manter controle do gerente e dos recursos da empresa; de servico ou institucional —
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aconselhando os gerentes e provendo uma face institucional para a organizacdo em
sua comunidade em termos de informagdo, ambiente e conhecimento.

O CA vem sendo observado por agentes externos tendo estudos mais aprofundados,

principalmente na Inglaterra. Esses estudos culminaram nos trés primeiros tratados nos quais

a composicado e as acdes do CA sdo demonstradas de modo a trazer as organizacbes a GC na

pratica.

A seguir sdo descritos de forma sintética no Quadro 3, os principais pontos desses

tratados:

Quadro 3: Sintese dos primeiros tratados envolvendo o CA

TRATADO

HISTORICO / PREMISSAS

CADBURY
REPORT

Inglaterra, 1992; E formada uma comisséo presidida por Sir. Adrian Cadbury,
entdo Chairman do Comité de Assuntos Financeiros do Conselho de
Administracdo, que, em conjunto com membros da Bolsa de Valores de Londres,
com a Entidade dos Contadores da Inglaterra e do Conselho de Relatérios
Financeiros (Financial Reporting Council), foi incumbido de elaborar um Cédigo
das Melhores Praticas de Governanca Corporativa.

Segundo a UC-JBS (2013) os componentes centrais do c6digo para seu pleno
cumprimento, baseiam-se nas seguintes premissas:

1-que haja uma clara divisdo de responsabilidades no topo, principalmente que o
cargo de Presidente do Conselho de Administracdo seja separado da de Chefe do
Executivo, ou que haja um elemento forte e independente no conselho; 2- que a
maior parte da composicdo do conselho seja composta de administradores
externos; 3 - que os comités de remuneragdo para membros do Conselho sejam
compostos na maioria por administradores ndo executivos e; 4- que o Conselho
deva nomear um Comité de Auditoria, incluindo pelo menos trés administradores
ndo executivos.

Como resultante da publicacdo do Relatério Cadbury, outros paises passaram a ter
posicdes semelhantes, além de publicarem seus préprios cddigos.

GREENBURY
REPORT

O Comité Greenbury foi criada em 1994 pela Confederacdo da IndUstria Britanica,
em resposta a crescente preocupacdo no que diz respeito ao nivel de salarios e
bonus a serem pagos aos altos executivos.

Assim como o Cadbury propunha e ndo impunha praticas transparentes e
responsaveis nas acdes dos altos executivos das companhias, e a fiscalizacdo de
seus atos por parte dos acionistas.

A esséncia do relatorio era a de ter executivos capacitados para exercer em suas
funcdes de forma eficaz, trazendo para a companhia os resultados esperados e, para
os acionistas, a realizacdo de suas expectativas no que diz respeito a valorizagdo da
empresa.

HAMPEL
REPORT

Esta Comisséo foi criada em Novembro de 1995 pelo Financial Reporting Council
(e patrocinado em parte pela London Stock Exchange, a Confederacdo da IndUstria
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Britanica, e do Instituto de Administracdo) para analisar questdes decorrentes da
Cadbury e os Comités Greenbury e avaliar a implementacdo de suas
recomendacoes.

O relatério Hampel aplica as recomendacdes dos trabalhos anteriores (Relatorios
Cadbury, e Greenbury) principalmente nos seguintes aspectos:

1. No papel dos Conselheiros na gestdo da organizacao;

2. Na remuneracdo desses mesmos Conselheiros e dos altos executivos;

3. Na relagdo com os acionistas, independente se majoritarios ou

minoritarios;

4.Na Prestacdo de Contas e no processo de Auditoria da empresa, e,

5.Na adocéo de Conselheiros Externos e Independentes.
As empresas apos 0 acesso as recomendacbes do Relatério Hampel, passam a
tratar a prestacdo de contas ndo s6 no que diz respeito aos resultados da empresa,
mas também nos resultados das ac¢fes de seus executivos e conselheiros, uma vez
que, mesmo com o vinculo da remuneracdo aos efetivos resultados obtidos pela
companhia, muitas vezes era visado o0 destaque do executivo e ndo, da empresa.

Fonte: Adaptado de: UC-JBS (2013, p.2,5-6); Rossetti e Andrade (2011,p.167), Silva(2012).

Para facilitar o trabalho do CA, faz-se necessario o apoio de outros 6rgdos
importantes, que dentro de suas fungfes, ddo maior seguranca aos conselheiros na hora de
suas decisdes. Esses 0rgdos, subordinados & AG, e ao CA s&o respectivamente o Conselho
Fiscal que tem por fungdo fiscalizar e avaliar o cumprimento da legislagdo vigente, e, 0
Comité de Auditoria, que dentro de sua estrutura serd responsavel em averiguar se todos 0s
procedimentos padrdo estdo sendo cumpridos, além de auxiliar a auditoria independente, que
podera ser convocada a qualquer momento pelo CA. Na sequéncia, serdo descritas as fungdes

desses 6rgdos de apoio.

2.1.3.3 O Conselho Fiscal - CF

Nomeado pela AGO, o CF representa 0s acionistas. Apesar de ser um Orgdo
subsidiario dentro da estrutura de Governanca, de acordo com Rodrigues e Mendes (2004,
p.105), o CF relaciona-se com o CA. De acordo com o IBGC (2009) devem ocorrer reunides
periddicas nas quais serdo discutidos assuntos sobre os quais o CF deve opinar, sempre
mantendo as atas das reunides realizadas, o que mostrara transparéncia para as decisdes a

serem tomadas, resultando em confiabilidade por parte dos Stakeholders.

Eleito pela Assembleia Geral, o Conselho Fiscal garante o exercicio do direito dos
proprietarios de fiscalizar a gestdo dos negdcios, os resultados apresentados pela
administracdo e as variagdes patrimoniais da companhia [...] as fungdes do Conselho
Fiscal estdo voltadas para o exame, a verificacdo, a fiscalizagdo e a avaliacdo das
contas e dos atos da administracdo [...] Como 6rgdo essencialmente fiscalizador,
caso se instale, tem sua constituicdo definida em lei, impedindo-se que o integrem
membros da administragdo da companhia ou que eles mantenham vinculos
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conflituosos com as fungdes a ser exercidas. (ROSSETTI E ANDRADE,
2011,p.266).

Como 6rgdo que subsidia a Governanca, Rodrigues e Mendes (2004) destacam-se as

seguintes atribuicdes ao CF:

A funcéo do Conselho Fiscal é fiscalizar, por qualquer de seus membros, 0s atos dos
administradores, verificando o cumprimento de seus deveres legais e estatutarios [...]
O Conselho Fiscal deve denunciar erros, fraudes ou crimes que descobrir e sugerir
providéncias Uteis & companhia aos 6rgdos de administragdo, por intermédio de
qualquer um de seus membros [...] Sdo tarefas inerentes ao Conselho Fiscal exames
de demonstrativos financeiros, balancetes periédicos com base em informagdes
solicitadas por seus membros dos 6rgdos da administracdo da companhia [...] O
Conselho Fiscal tem uma funcdo importante para interligacdo entre a Governanga
Societaria promovida pelos acionistas de uma companhia e a Governanga
Corporativa encarregada de produzir os resultados e assim aumentar o valor do
negécio. (RODRIGUES e MENDES,2004,p.105-106)

Lodi (1977) destaca no ANEXO D, a integra do Artigo 163 da Lei das Sociedades por
Acdes, no qual sdo atribuidas as competéncias do CF.

Segundo Silva (2012), é por meio do CF que s&o verificados os atos da Administragéo,
0 cumprimento da legislacdo, a apresentacdo correta das demonstracbes dos resultados
obtidos pela empresa, riscos corporativos, ouvidoria. Dessa forma, o CF consegue observar as
melhores préticas, o que ajuda além do controle operacional. Essas praticas poderdo ser
observadas com maiores detalhes no ANEXO D, onde é demonstrada o que se denomina

como melhores préticas de atuacdo do CF, recomendadas pelo IBGC.

As pessoas que compdem o Conselho Fiscal devem ter conhecimento a respeito do
segmento de atuacdo da empresa [...] o Conselho Fiscal deve produzir um regimento
interno, de modo a ndo inibir a liberdade de acdo individual dos conselheiros [...]
algumas companhias abertas aderentes a SOX (sera discutido em momento
oportuno) que substituirem o Comité de Auditoria pelo Conselho Fiscal Turbinado
encaram o desafio de habilita-lo para desempenhar dois papéis. Essa dupla funcdo
tem dado muita discussdo no mercado, considerando que o Conselho Fiscal se
reporta aos acionistas e o Comité de Auditoria se reporta ao Conselho de
Administracdo e poderia haver conflitos de interesses no desempenho das funcdes,
observadas as questdes de transparéncia, reporte e as regras de segregacdo de
fungdes. (SILVA, 2012, p.97).

O autor ainda destaca que o CF passa ser considerado “turbinado” quando exerce além
do papel exigido, conforme a Lei das Sociedades por Acdes, a incumbéncia do comité de
auditoria.

O CF dentro de sua concepgao como 6rgdo fiscalizador é um dos pilares da GC. Nele,
o principio de compliance é acompanhado, discutido e levado ao cumprimento completo da
legislacdo vigente, de modo que futuras decisdes, auxiliadas por esse 6rgdo, dificilmente sdo

precursoras de ndo conformidades organizacionais.
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Para que ndo ocorra nenhuma ndo conformidade, os processos de controle e
acompanhamento sejam das operagdes, dos registros, e dos resultados, devem ser suportados

por outro 6rgdo ou equipe que sera discutido a seguir.

2.1.3.4 Os Papeis do Comité de Auditoria - CAud, Auditoria Interna - Aln e Auditoria
Independente - Al na organizagao

Historicamente, a palavra auditoria quando pronunciada nas organizagdes foi motivo
de preocupagdo, principalmente para os individuos responsaveis pela execucdo de
determinadas atividades, que no seu escopo eram as operacionais. Durante muito tempo, a
auditoria foi vista como um processo de ‘delagdo’, pois quando realizada, os executores desse
processo eram Vistos como inquisidores, e os resultados a serem avaliados seriam motivos de
demisséo futura.

Com o passar do tempo, 0 processo de auditoria passou a ser visto como uma forma de
identificacdo de ndo conformidades que, mediante os relatos e informagbes dos auditores,
passaram a ser avaliados como dados importantes para o desenvolvimento de formas de
solucdo para os problemas apontados. Os processos de auditoria no decorrer do tempo
tornaram-se td0 importantes, que as organizagdes passaram a eleger comités para tratar do
assunto, fazendo com que a auditoria passasse a ser vista, principalmente pelos acionistas,
como seus agentes fiscalizadores.

Para a GC, o Caud é um elemento importante, principalmente como ferramenta
fiscalizadora, uma vez que estd diretamente relacionado ao CA. De acordo com Steinberg
(2003) as empresas brasileiras devem além de adotar os principios contébeis brasileiros, optar
também pelas normas internacionais. O autor cita as normas internacionais IASB -
International Accounting Standards Board — e a US GAAP — United States Generally
Accepted Accounting Principles, que quando forem utilizadas, deverdo ser atestadas por

auditores independentes.

Os principais mercados estdo caminhando para um padrdo internacional de
contabilidade que facilite aos investidores analisar o desempenho da companhia e
compara-lo com seus pares. Os paises da Unido Europeia vdo adotar as normas da
IASB até 2005, e a Organizacao Internacional das Comissfes de Valores (I0SCO),
em sua reunido de 2002, recomendou que todos os seus membros cooperassem para
gque suas normas contabeis convergissem em direcdo a este padrdo contabil.
(STEINBERG, 2003, p.176)
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Para que as empresas se comuniquem universalmente, independente do pais onde
prestam seus servigos, as normas internacionais deverdo ser implantadas em seus processos de
demonstracdo de resultados e em seus relatorios. Desta forma, a Unica diferenca que passaré a
existir, nominalmente falando, serd a demonstracdo na moeda de cada pais, 0 que serad
facilmente explicado pela conversdo da moeda de origem das demonstracdes e relatérios
contabeis.

O comité de Auditoria devera ter autoridade explicita para investigar qualquer
assunto em sua algada de responsabilidade, os recursos para efetuar investigacdes,
para total acesso a informagdes e para assegurar-se de que nenhum ponto de
preocupacdo deixe de ser solucionado. O comité de auditoria podera recorrer a
aconselhamento profissional externo e, se necessario, convidar peritos de fora com

reconhecida experiéncia para participar de suas reunides. (ROSSETTI E
ANDRADE, 2011, p.267).

Este comité responsabiliza-se pela Aln de forma a manter a integridade dos controles
organizacionais visando o compliance. Tendo em vista ser um 6rgdo de controle interno,
deverd estar focado segundo Rossetti e Andrade (2011) no efetivo gerenciamento de riscos,
otimizando os processos de gestdo, inibi¢do de fraudes e reducéo de falhas do sistema, anélise
mais aprofundada da operacdo organizacional através de ganhos de eficiéncia. “O
Empowerment da auditoria interna com foco em riscos atribui-lhne um papel relevante no
ambiente de governanga, em atuacdo sinérgica com o Conselho Fiscal, com Auditoria
Independente e com o Comité de Auditoria” (ROSSETTI e ANDRADE, 2011, p.272).

De acordo com Silva (2012, p.93), o CAud deverd também reavaliar todo o tipo de
relacionamento da companhia com terceiros, assegurando-se da qualidade de informagOes
obtidas pelos relatérios prestados, devendo dar conta dos resultados aos investidores.

Em uma sociedade onde as informagOes estdo cada vez mais & disposi¢do de quem
quer que seja e cercadas de organizagGes em plena e total transformacéo, a auditoria passa a
ser necessaria evitando-se assim fraudes, informagdes desencontradas e sem lastro.

Os Stakeholders estdo cada vez mais atentos aos resultados obtidos pelas empresas o
que se reflete na escolha de seus investimentos. A cada dia, novas formas de demonstracéo
de resultados estdo fazendo com que as pessoas que até entdo estavam alheias e até mesmo
desinteressadas em relatdrios, gréficos e em outras formas de apresentagdo das atividades
empresariais, passassem a ver essas ferramentas com outros olhos: os de investidores.

Essa mudanca é um reflexo da utilizacdo a cada dia de ferramentas mais avancadas
capazes de em uma linguagem simples, deixar claro aos olhos dos interessados, informagoes

que até tempos atras eram tratadas como de dificil compreensdo, resultando inclusive no
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desinteresse por parte de possiveis pequenos investidores. A Aln em muitos casos pode ter até
um papel de consultoria, deixando para tras o estigma de atividade de delagéo.

Para Vanca (2009), periodo em que foi diretor de comunicagdes e relacdes externas do
IAA — Instituto Interno de Auditoria, denominado anteriormente como Instituto de Auditores

Internos do Brasil (AUDIBRA) a Aln deve ter agdes de carater investigativo.

A Auditoria Interna é uma atividade independente e objetiva de auditoria e
consultoria, que visa adicionar valor e aprimorar as operagdes da organizacdo, além
de auxilia-la a alcancar os objetivos com uma abordagem sistematica e disciplinada
de avaliacdo e melhoria da eficacia dos processos de gerenciamento de riscos, de
controle e da Governanca [...] apoiada em técnicas de gerenciamento, de riscos e
controle, a Auditoria Interna pode mostrar caminhos, prevenir problemas e
realmente ajudar a empresa. (VANCA, 2009, pp.27-28).

Essa nova formatacdo da auditoria, como consultiva junto as organizacdes, trouxe
consigo a necessidade de maior transparéncia de informagdes, para evitar o questionamento
dos acionistas, pois, sendo um 06rgdo interno, poderia ser influenciado por gestores com
interesses adversos aos dos acionistas. Essa abordagem foi tratada anteriormente quando se
discutiu no item 2.1.1 deste capitulo, o que se denomina como conflito de agéncia.

Para evitar essa distorgdo, as organizagcbes passaram a ser auditadas de forma
independente (externa). Essa atitude buscou esclarecer aos interessados que essas
organizagdes ndo tinham receio de abrir suas contas para a analise de especialistas externos a
empresa. Além de buscar deixar transparentes suas agBes e resultados, essas empresas
buscaram uma Chancela externa dando maior confiabilidade as informagdes a serem

divulgadas.

As responsabilidades essenciais da Auditoria Independente concentram-se na analise
das demonstragfes contabeis das empresas, verificando, de um lado, se elas estdo
conformes com as normas exigidas no pais e com as internacionais, para as
empresas que emitiram titulos em mercados financeiros externos; de outro lado, se
elas refletem corretamente a realidade da empresa, quanto a resultados e a variagdes
patrimoniais. [...] para 0 bom desempenho da Auditoria Independente, tanto para a
seguranca dos administradores, quanto para a confiangca dos investidores, trés
aspectos sdo de alta relevancia: 1. A independéncia em relacdo a empresa e a
auséncia de conflitos de interesse; 2. A rotatividade; e 3. A competéncia técnica e a
atualizacdo. Todos esses aspectos sdo expressamente exigidos em instrucOes
normativas da CVM. (ROSSETTI e ANDRADE, 2011,p.268;271).

Assim, a Al atuando na verificagdo das conformidades exigidas pela legislagéo,
apontando possiveis erros ou as ndo conformidades, avaliando os controles existentes, e
sugerindo novos quando for o caso e demonstrando seus pareceres ao CA e AG, quando

convocados, assume papel importante para o controle de processos organizacionais, para a
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tomada de decisGes e para a certificagdo dos resultados o que ir4 colaborar diretamente com a
perpetuidade ou ndo da organizagéo.

Para melhor ilustrar as diferencas apontadas das Auditorias Interna e Independente no
ANEXO E s&o demonstrados os fatores que distinguem essas duas atividades. Além disso, no
ANEXO 1 séo detalhados os valores da GC, quando sé&o tratados aspectos de Accountability.
No ANEXO J ha a relagdo da Auditoria com a SOX e sua independéncia nas analises e
demonstracdes, e no ANEXO M, sdo evidenciadas as praticas recomendadas pelo IBGC no
que se refere a Al.

Esses 6rgdos reportam-se ao CA, dando suporte interno e externamente as exigéncias
legais e principios contébeis em vigor, nacionais e internacionais. A sua forma de atuacdo
torna-se complementar dando suporte & gestdo nos processos decisoriais de curto, médio e
longo prazo dentro das organizagdes. Esse suporte hoje é fundamental no que diz respeito as
praticas de GC dentro das organizagBes, auxiliando principalmente na transparéncia
(disclosure) das informacbes a serem divulgadas, o que gera confiabilidade junto aos
Stakeholders.

2.2 A Evolugdo da Governanca Corporativa e sua Aplicabilidade nas
Organizacgtes do Século XXI

A nomenclatura Governanga Corporativa — como j& mencionado neste capitulo, tem

sua origem nos tratados de Robert Monks (1991).

O primeiro marco histérico do desenvolvimento das boas praticas de governanga
corporativa foi o ativismo pioneiro de Robert Monks, que, indignado com a
passividade dos acionistas diante das praticas oportunistas exercidas pelos
executivos das corporages americanas, demonstrou ao mercado a necessidade da
institucionalizacdo das praticas de governanca e a maior intervencdo no mercado.
(DOMINGOS, 2008, p.1).

Rossetti e Andrade (2011) destacam o ativismo de Monks (1942), como sendo o
pioneiro, surgindo em um cendrio em que leis antitrustes e acbes de novos Orgdos
governamentais procuravam preservar a concorréncia do mercado. As grandes corporagdes
tinham naquele momento, uma disperséo da propriedade e dissipacdo da responsabilidade no
que diz respeito aos acionistas. Os administradores dessas empresas poderiam enriquecer ao
invés de apresentar o devido aos acionistas. Para Monks, as empresas deveriam ter um

monitoramento eficaz para aumentar o valor e gerar riquezas e 0s proprietérios deveriam ser
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mais ativos, cobrando mais transparéncia e legalidade nas agdes e, também, a correta

prestacdo de contas de seus agentes.

De acordo com Rossetti e Andrade (2011), o ativismo de Monks e, seus motivos,

acOes e, por conseguinte resultados obtidos podem ser vistos no Quadro 4 a seguir:

Quadro 4: O ativismo de Monks. Sintese de Motivos e Ag¢des X Resultados

OS MOTIVOS E AS ACOES

OS RESULTADOS VISIVEIS

-Divorcio proprietarios-executivos, gerando conflitos
de agéncia:

.Proprietarios — Maximizar o valor das agoes.

.Executivos — Privilégios a custa de resultados.

-Aproximar efetivamente acionistas, conselhos e

-Imediatos:
.Revelacdo de
corporativas.
.Definicdo de caminhos para a prosperidade
compartilhada.

.Exposicdo das falhas corrigiveis por nova
legislacéo.

desvios nas préaticas

.Mobilizacdo de acionistas minoritarios e
institucionais.
.Mais respeito pelos justos direitos dos
proprietarios.

direcéo.

-Equilibrar interesses, pela exposigdo, mobilizagéo e
intervencao:

.Exposicdo de praticas danosas.

.Mobilizacao de partes interessadas.

.Intervencdo de proprietarios e 6rgaos reguladores.
-Aperfeicoamento dos processos de governancga das
empresas:

.Constitui¢do e funcionamento dos conselhos.
.Compatibilizacdo de posturas éticas com a
maximizacao dos resultados corporativos.

-De longo Prazo:

Institucionalizagdo = das  praticas  de
Governanga Corporativa; Refinamento da
capacidade técnica dos  proprietarios,
especialmente dos institucionais, de influir
positivamente na vida das empresas; Mais
proposi¢cdes normativas e mais intervengdes
corretivas no mercado de capitais; mais
eficaicia das empresas, na geracdo de
resultados e, do mercado, na alocacdo de
recursos e, da economia, na prosperidade
gerada por corporagdes confiaveis e justas.

Fonte: Rossetti e Andrade (2011, p.161).

O desempenho como ativista fervoroso fez com que Monks ganhasse respeito junto a
comunidade empresarial e do mercado. Seus tratados e agdes despertam nos investidores da
época a consciéncia da importancia de sua atuacdo junto ao seu proprio capital investido,
mesmo que ele esteja sob os olhos de um “terceiro’. O ativismo descrito de Monks, desperta
uma nova expectativa a atuacdo dos proprietarios junto a seus ativos e a inser¢do da nova
nomenclatura GC para descrever o novo processo de controle e gestdo do capital por parte dos

acionistas. Ponte et.al (2012, p.257) descrevem a origem da GC da seguinte forma:

Sua origem se assenta fundamentalmente nos escritos de Berle e Means (1932)
acerca dos problemas decorrentes da separacdo entre a propriedade e o controle
gerencial, o chamado Conflito de Agéncia, de Coase (1937) e Ross (1973), que
estudaram as dificuldades de alinhamento entre os interesses de gestores e
acionistas, e de Williamson (1988), referentes as teorias de custo de transacdo.
Jensen e Meckling (1976) aprofundaram os estudos sobre a teoria da agéncia, Klein
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(1983) estudou a problematica dos contratos incompletos, e, posteriormente, Jensen
e Meckling (1994) discutiram a inexisténcia do agente perfeito.

E inegavel que no decorrer do processo evolutivo da Gestdo empresarial, inimeros
estudos e tratados foram descritos, mostrando que a cada nova inser¢do, as organizacoes se
mobilizavam para se adaptarem as novas tendéncias propostas.

Para ilustrar essa evolucdo de forma cronoldgica, o IBGC (2012) destaca no ANEXO
F, uma linha de tempo demonstrando as principais publicacdes no Mundo e no Brasil, na
qual pode ser percebida que quando se trata de GC, a evolugéo passa a ser tratada de forma
mais profissional e com uma visdo futurista.

Todavia cabe ressaltar que pelas caracteristicas das empresas brasileiras, que tém em
seu ndcleo gestor normalmente os proprietarios, esses Ultimos ainda séo reticentes em abrir as
“caixas pretas” de suas empresas, principalmente pelo fato de terem que dividir o poder e

darem satisfacOes de seus atos aos demais acionistas.

2.2.1 A OCDE e sua contribuicdo para as préaticas de governanga corporativa

A OCDE (Organization for Economic Co-Operation and Development), ou
Organizagcdo para Cooperagdo e Desenvolvimento Econdémico, € uma organizagao
multilateral, que congrega hoje os 30 paises mais desenvolvidos economicamente, mantendo
ativamente relagdes com outros 70 paises, além de OGNs e diversas outras sociedades civis
de caréter internacional. Segundo o IBGC (2006) esse organismo criou em 1998 o Business
Sector Advisory Group, cuja finalidade foi a de orientar governos ndo s6 de paises membros
ou correlacionados, em avaliar e aperfeicoar marcos regulatérios institucionais e normativos,
para referenciar as bolsas de valores, investidores e corporagdes no mundo todo.

A iniciativa da OCDE é considerada um dos marcos mais recentes e de maior alcance
no que se refere as praticas de GC tendo em vista sua abrangéncia, difuséo, reconhecimento e

influéncia na definicdo desses tratados.

Desde a metade da década de 90, a OCDE vinha interessando-se pelas boas praticas
de Governancga Corporativa, estendendo-se como forma de elos entre os objetivos de
desenvolvimento dos mercados, das corporagdes e das nacgbes. (ROSSETTI e
ANDRADE, 2011, p.169).

A Figura 5 demonstra a abrangéncia e extensdo que a OCDE busca como base da

difuséo das préticas de GC mundialmente.
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Por tratar-se de um organismo multilateral preocupado em cooperagdo e
desenvolvimento econbmico mundialmente, a implantacdo de préticas de GC nas
organizagdes terd como consequéncia o desenvolvimento dos paises envolvidos. Logo, este
desenvolvimento atraird o mercado como um todo (comercial, econdmico e financeiro) e
possiveis investidores ndo so internos como externos. Essa atracdo acabara gerando o que se
denomina economicamente como espiral positivo, trazendo além de novos investimentos,
empregos, maior arrecadacdo para o Estado e beneficios a sociedade em que a organizacéo

estd inserida.

Figura 5: Os elos de desenvolvimento da OCDE
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Fonte: Rossetti e Andrade (2011, p.170)

A interseccdo desses atores como mostrado na Figura 5, traz a sua
interdependéncia no processo como um todo. Como a base de GC esta relacionada com o
sistema capitalista propriamente dito, toda e qualquer alteracdo nesse elo poderd gerar
consequéncias positivas ou mesmo negativas. Dai a importancia de préticas de GC capazes de
satisfazer a essa cadeia de necessidades, de modo a manter de forma equilibrada o interesse
dos chamados Shareholders e Stakeholders.

Em maio de 1999 de acordo com o IBGC (2006), a OCDE divulga seu relatério, tendo

como diretrizes e objetivos principais as descritivas do Quadro 5:
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Quadro 5: Diretrizes e Objetivos da OCDE

DIRETRIZES OBJETIVOS PRINCIPAIS

N&o ha modelo Gnico de governanca corporativa, | Protecdo dos direitos dos acionistas
embora possam ser identificados elementos comuns
que déo suporte as melhores praticas.

Os principios de Governanca sdo de natureza | Garantia de tratamento equitativo para todos os
evolutiva e devem ser revistos sempre que | acionistas, incluindo os minoritarios e o0s
ocorrerem mudancas significativas, dentro das | estrangeiros, assegurando a possibilidade de
corporacfes e em seu entorno. reparacdo efetiva por violacdo dos seus
direitos.

Para se manter competitivas em um mundo de | Reconhecimento dos direitos, definidos por lei,
transformacéo, as corporagGes precisam inovar e | dos grupos de interesse social, e promocdo de
adaptar suas praticas de governanca, para atender a | cooperacao ativa entre as companhias e essas
novas exigéncias e alavancar novas oportunidades. | entidades na criacdo de riqueza e empregados,
para, desse modo, construir empresas
financeiramente solidas.

Os governos tém grande reponsabilidade na criagdo | Garantia de  informagdes  precisas e
de uma estrutura reguladora que proporcione | transparentes, incluidos os resultados, a
flexibilidade suficiente para que o0s mercados | situacdo financeira, a propriedade e a
funcionem de maneira eficaz e atendam aos | governancga corporativa das corporagoes.
interesses dos acionistas e de outras partes
interessadas.

S0 os governos, os 6rgaos reguladores do mercado | Definicdo das responsabilidades do conselho
de capitais, as corporacfes e seus acionistas que | de administracdo quanto a seu papel de
devem decidir os principios de governanca | determinar diretrizes estratégicas e garantir
corporativa, levando em conta 0s custos e o0s | controle eficaz de gestéo.

beneficios de sua regulamentacdo.

Fonte: Adaptado de IBGC (2006, p.80-82)

As premissas amplamente divulgadas pela OCDE criaram parametros para que as
organizagdes tomassem iniciativas para a adocao de préticas de GC, tendo em vista o fato das
organizagdes serem dinamicas e estarem expostas as necessidades de seus consumidores, tais
como desenvolvimento e crescimento constantes.

Aliados aos processos de crescimento empresarial, no periodo entre 1999 e 2002,
foram registrados segundo a OCDE, mega fraudes que colocaram & tona processos de gestéo
ndo conformes e, dessa forma, em 2002, o Steering Group (grupo permanente de orientacéo
sobre GC da OCDE) com o apoio de outros organismos multilaterais como o FMI (Fundo
Monetério Internacional) e o BM (banco Mundial) desenvolveram uma revisdo dos tratados
anteriores de forma a adequé-los as novas necessidades, além de inserirem novos principios,
complementando esse novo cenario mundial.

Nos trabalhos desenvolvidos pela OCDE, publicados em 2004, Donald Johnston

descreve na edigdo da revista Plinciples of corporate governance (publicagdo da OCDE):
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Os formuladores das politicas econdmicas dos paises estdo agora mais conscientes
da contribuigdo que as boas préaticas de governanga corporativa dao a estabilidade do
mercado de capitais, aos fluxos de investimento e ao crescimento econdmico. As
empresas compreendem como a governanga pode contribuir para o seu crescimento
e sua competitividade [...] Em sintese: uma vez que as empresas desempenham um
papel central nas economias nacionais, a exigéncia de boa governanca ultrapassa o
interesse dos acionistas, revelando-se importante para um nimero cada vez maior e
mais diversificado de camadas sociais com interesse em jogo de empresas.
(ROSSETTI e ANDRADE, 2011,P.172).

O objetivo dessa primeira revisao ndo se ateve ao fornecimento de ‘formulas méagicas’

para a resolucdo de problemas nos diversos paises, mesmo porque, cada um tem

caracteristicas prdprias, sejam elas geogréficas, econdmicas e, até mesmo politicas. Na

verdade a revisdo limitou-se a estabelecer pontos que poderiam ser customizados de acordo

com a necessidade existente. Rossetti e Andrade (2011, p.173) destacam esses pontos como

1.Estender o escopo da governanca corporativa: maximizar os interesses e ser
rigorosa quanto aos direitos dos acionistas, mas atendendo as expectativas legitimas
de outras partes interessadas. Vale dizer: evoluir de modelos Shareholders Oriented
para Stakeholders Oriented.2.Criar regras que presidam a separacdo entre a
propriedade e a gestdo, eliminando conflitos de agéncia e reduzindo tanto quanto
possivel os seus custos.3.Abrir espagos nas corporagdes para a participacdo ativa de
acionistas minoritérios. 4.Definir com clareza as responsabilidades dos conselhos de
administracdo e da direcdo executiva das corporagfes.5.Definir critérios para a
criacdo de marcos regulatorios.6.Assegurar base juridica regulamentada para o
desenvolvimento eficaz do processo de governanga nas empresas.

Posteriormente a revisdo de 2004 dos principios da OCDE, o mundo corporativo

enfrentou uma de suas maiores crises desde 1929. No periodo entre 2008-2010 o mercado de

capitais mundial viu grandes corporagdes empresariais financeiras e ndo financeiras fecharem

suas portas, fazendo com que o Estado fosse obrigado a intervir para que as consequéncias

fossem minimizadas, afetando o menos possivel as sociedades empresarial e civil.

a OCDE langou um conjunto de documentos, focados nas ligdes da crise, nos
desafios decorrentes e em novas e adicionais recomendagfes: Using the OCDE
Principles of Corporate Governance: a boardroom perspective (2008), Corporate
governance lessons from the financial crisis (2009), Corporate governance and the
financial crisis: key findings and mais messages (2009) e Conlusions and emerging
good pratices to enhange implementation of the Principles (2010). (ROSSETTI e

ANDRADE, 2011,p.173).

E fato que esses documentos tiveram sua origem nas experiéncias vividas por mega

corporagdes durante a crise mundial iniciada em 2008. Todavia, os reflexos dessa crise até

hoje séo sentidos nas diversas economias espalhadas pelo globo. Assim, as premissas contidas
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na nova revisdo terdo reflexos se, utilizadas na integra a médio e longo prazo, visto que o
processo de adaptacdo as crises é de certa forma lento e, dependendo do caso, pode se
estender por mais de 10 anos. Exemplos desse processo foram plenamente divulgados na
midia, atingindo Grécia, Italia, Espanha, além dos reflexos em menor intensidade em outros
paises.

A revisdo efetuada pela OCDE no triénio 2008-2010 visou & avaliacdo e
aperfeicoamento do que j& era recomendado pela entidade e, a estruturar de forma regulatéria
e juridica orientacbes a bolsa de valores, investidores, corporacdes e outras entidades que
desempenham algum papel no processo divulgacao e desenvolvimento da GC mundialmente.

Para melhor ilustrar essa revisdo, apresenta-se no ANEXO G uma sintese de Rossetti e
Andrade (2011) que demonstra a opgdo da OCDE pela concepgéo Stakeholders Oriented sem
deixar de preservar os direitos dos acionistas, dos conselhos, da direcdo executiva e de outras
partes interessadas.

As premissas orientadas pela OCDE tratam das atividades organizacionais como um
todo. Ao instituir cada principio, a OCDE buscou tratar todas as necessidades e expectativas
dos socios proprietarios, aliadas aos demais interessados nos resultados da companhia. O
resultado culminou em um tratado aceito e divulgado mundialmente, e a OCDE continua suas
atividades de monitoramento e anélise das mutacfes empresariais e de mercado, de forma a

adaptar e propor novos tratados, mantendo o ciclo de melhoria continua a que se prop0s.

2.2.2 A Lei Sarbanes-Oxley: suas origens e motivos

A maioria das leis sancionadas mundialmente tem origem em algum fato anterior que
por um momento p&s em risco, ou trouxe prejuizos seja para pessoas fisicas ou juridicas. A lei
Sarbanes-Oxley nasceu de uma crise de confianca nas praticas de GC.

Ha um principio fundamental no mercado de capitais que é aceito universalmente,
denominado Full and Fair disclosure (direito e transparéncia total). Silva (2006) descreve que
em um mercado eficiente, o preco dos valores mobiliarios de emissdo de certa companhia
reflete muito répido sobre informac6es importantes por ela divulgadas. Esse instrumento pode
variar a medida em que a confianca depositada pelo mercado nos critérios de divulgacéo das
informacGes for maior ou menor.

O mesmo autor resume no ANEXO H alguns dos principais esquemas irregulares que
foram precursores de crises de confianca desde a segunda metade da década de 90. Esses fatos

colaboraram com as grandes mudancas no processo de GC nas organizages.
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Quando hd uma crise de confianca, busca-se saber sua origem que pode estar
vinculada a inimeros fatores. Silva (2010) cita os principais e provaveis atores/6rgaos

envolvidos neste processo, relacionados com a GC nas organizagoes:

a) Acionistas Majoritérios;

b) Diretoria Executiva;

c¢) Orgdos técnicos e Consultores (estatutarios);
d) Governo/6rgdos de regulacéo, fiscalizagdo e controle externo;
e) Hedgs funds;

f) Conselho Fiscal,

g) Governanga e Gestéo;

h) Conselho de Administragéo;

i) Comité de Auditoria;

J) Auditoria Independente;

k) Auditoria Interna;

I) Gestdo de Riscos;

m) Empresas de Rating, e,

n) Bolsa de Valores.

E perceptivel mediante a descricdo dos fatos mencionados no ANEXO H, que além
das acOes consideradas ndo conformes por parte de executivos, principalmente os executivos-
chefes, que os valores envolvidos, geradores de langcamentos contabeis principalmente nas
contas de resultado, foram efetuados com o que se chama de “contabilidade criativa”.

Silva (2006) descreve esse conceito e suas consequéncias quando em sua

aplicabilidade, ha o intuito de elevar os principais nimeros “maquiando” os resultados:

A contabilidade criativa (manipulacdo de dados contabeis) tem como consequéncia a
auséncia de informagdo ao mercado, como, por exemplo, detalhes de algumas
transagBes relevantes, principalmente aquelas referentes a auséncia de apropriagao
adequada de despesas/custos com ativos, falta de registro das contingéncias legais e
trabalhistas, passivos ambientais, ou a falta de consolidacdo de balangos de
empresas deficitarias mantidas em paraisos fiscais, bem como ndo-contabilizagdo da
equivaléncia patrimonial das Sociedades de Propositos Especificos (SPE), quando
existentes. (SILVA, 2006, p.112).

Nesse sentido, o professor Eliseu Martins (2002, p.A14), em artigo publicado no jornal

Valor Econdmico, critica a veracidade do que esta sendo lancado nos balangos patrimoniais e
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divulgado & comunidade empresarial e de mercado, gerando assim desconfian¢a, ndo s dos
nameros apresentados, mas também de seus responsaveis, sejam eles da equipe contabil
interna ou externa, sejam eles os executivos-chefes das companhias. “Como posso saber se as
despesas langadas como investimento em pesquisa foram realmente parar nas pesquisas e nao
em mordomias de executivos em viagens? Isso é divida em qualquer lugar do mundo”.

Em um cendrio de desconfianca tanto interna quanto externa nas organizages, que
culminou em inumeros escandalos e perdas financeiras de grande montante, sem contar com o
impacto social, econdémico e politico desses fatos, surge a necessidade da proposicao e san¢do
de uma legislacéo capaz de atender aos anseios de todos os atores envolvidos nos processos
de gestdo, apuracao e apresentacdo de resultados, além do mercado financeiro e de capitais.

Tal Lei foi sancionada em 30 de julho de 2002 pelo entdo presidente George W. Bush
em decorréncia de um cenario obscuro que, se ndo mudado de forma urgente e dréstica,
poderia trazer consequéncias catastroficas, ndo so para o mercado americano, como também

para 0 mundial.

2.2.2.1 A Lei Sarbanes-Oxley: aplicagéo e seus impactos no Mercado Mundial

A Lei Sarbanes-Oxley de 2002 reescreveu, literalmente, as regras para a governancga
corporativa, relativas a divulgacdo e a emissdo de relatérios financeiros. Contudo,
sob a infinidade de paginas da Lei, repletas de “legalismos” reside uma premissa
simples: a boa governanca corporativa e as praticas éticas do negdcio ndo sdo mais
requintes — séo leis.(Deloitte, 2003).

Segundo Silva (2006, p.107), a introducdo da Lei Sarbanes-Oxley no cenéario
legislativo americano, gerou consequéncias no mercado acionério, criando inimeros e
significativos deveres e responsabilidades aos gestores das organizagdes. Os novos padrdes de
divulgacéo de informacdes, aliados a corresponsabilidade dos gestores e, a fiscalizagdo de
procedimentos contdbeis mais rigidos, ndo s6 de acionistas, como também de O6rgdos
governamentais, foram fundamentais para que os legisladores pudessem evitar recorréncia de
acontecimentos que resultaram em perdas volumosas, ndo so financeiras, mas também de
riqueza, empregos, poupanca interna, investidores e, principalmente de confianca junto a
sociedade econdmica mundial.

O autor cita as palavras de Hasset e Mahoney (2002) quando iniciaram seu artigo
sobre a SarbOx, no qual afirmam que os conselheiros, investidores, contadores, auditores,

advogados e analistas de mercado devem se comportar a partir da publicacdo da Sarbanes-
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Oxley, tendo em vista as leis e regulamentos que irdo disciplinar essa nova fase do mundo
corporativo.

O posicionamento da nova Lei impds uma mudanga radical no comportamento de
todos os envolvidos nos processos de gestdo. As organizagdes com seus interessados, 0
mercado com suas expectativas e, 0s acionistas com suas pretensdes de ganhos,
principalmente em curto prazo, tiveram que reavaliar seus posicionamentos, uma vez que com
as novas exigéncias, agora em forma de Lei, toda e qualquer decisdo ir4 afetar a cadeia como
um todo e, qualquer ndo conformidade serd devidamente fiscalizada e cobrada.

A Lei é considerada uma das maiores reformas do mercado de capitais americano,
desde a quebra da Bolsa de Nova York em 1929 segundo o IBGC (2006).

A Lei Sarbanes-Oxley regulamentou de forma rigorosa a vida corporativa,
imprimindo nova coeréncia as regras da governanga corporativa e apresentando-se
como elemento de renovacédo das boas préaticas de conformidade legal (compliance),
prestacdo responsavel de contas (Accountability), transparéncia (disclosure) e senso
de justica (fairness) [...] A grande novidade da Lei Sarbanes-Oxley, que tende a
influenciar corporagbes de todo o mundo com presenca ou ndo no mercado de
capitais americano, é que a boa governanca e as praticas éticas ndo sdo mais produto
de boas intengBes, mas uma exigéncia legal. Ao introduzir nas companhias
mecanismos para proteger os investidores contra fraudes, tornando mais confidveis
e transparentes a avaliagdo da gestdo e a cobranca de resultados que atendam aos
interesses dos acionistas e de todo o conjunto de partes interessadas, rompe nas
corporagdes com a espessa crosta de isolamento dos executivos [...] Para que se
possa aferir quanto a nova legislacdo tende a remodelar a cultura corporativa e
individual, basta apenas lembrar as punicdes para os casos de fraudes, condensadas
em multas que podem atingir até US$ 5 milhdes e prisdo de até 20 anos.
(IBGC,20086, p.75-76).

De acordo com Rossetti e Andrade (2011), a Lei Sarbanes-Oxley estrutura de maneira
formal a regulagéo da vida corporativa das organizagdes. Essa estruturagéo veio de encontro
com o0 que muitos especialistas em gestdo pregavam desde a década de 80. As premissas das
préaticas de GC amplamente divulgadas mundialmente podem ser agrupadas segundo seus
principais valores no ANEXO | deste estudo.

O objetivo dos quatro valores da GC (Compliance, Accountability, Disclosure e
Fairness) é dificultar o méximo possivel ndo conformidades que possam por em risco 0s
resultados das empresas, desvios financeiros ou mesmo patrimoniais.

Cada um dos valores descritos representa um agente de mudanga dentro da base da
estrutura de gestdo das organizacgdes. A inter-relagdo existente entre esses valores, passa pelos
direitos, normas, poderes tanto internos quanto externos as organizacBes, de modo a
influenciar diretamente processos decisorios, e suas consequéncias, sejam elas de carater

financeiro ou socioecondmico.
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Silva (2012) descreve no ANEXO J os principais artigos da SOX divididos por
categorias.

Na prética, a SOX procurou blindar as empresas e, por conseguinte, seus acionistas de
atitudes ndo conformes de seus gestores. Em linhas gerais, o fato de que em organizagdes de
capital aberto haja uma pessoa, ou pessoas responsaveis por uma gestao que é delegada, cria a
necessidade de na forma da lei, os Stakeholders e demais atores envolvidos, estejam sempre a
par da situagéo real em que se encontram seus investimentos.

Tanto o mercado financeiro mundial, quanto o mercado bursatil precisavam
efetivamente de agbes como a dos congressistas americanos que criaram a SOX. A partir de
sua sancdo, as formas de ver as organizacbes e seus gestores tornaram-se mais
profissionalizadas, e a consequéncia disso, houve também uma “profissionalizacdo” dos
investidores e acionistas que passaram a ter comportamentos e decisdes mais bem elaboradas,
embasadas agora em informacdes mais concretas e de facil entendimento, evitando assim, o
que no mercado bursatil é denominado como “efeito manada”.

Hoje, principalmente com o rigor da legislagcdo, os investidores sentem-se mais
seguros na hora de aplicar seus ativos, uma vez que, com a incorporagdo de leis
internacionais, 0s mesmos procedimentos tém que ser obrigatoriamente utilizados no mundo
todo, deixando clara a aplicacdo dos quatro principios de GC: Compliance, Accountability,

Fairnes e Disclosure.

2.2.3 A Governanca Corporativa e a realidade do Brasil: um retrato das empresas
brasileiras

Como mencionado anteriormente, no Brasil ainda existe forte resisténcia as préaticas de
GC por parte das empresas em geral. Essas empresas quando e, se necessério, abrem seu
capital, buscam na medida do possivel cumprirem somente 0 minimo necessario exigido por
lei, procurando ndo se expor a possiveis especulagdes quanto & sua forma de gestdo e os
resultados obtidos.

Apesar desse cenario ainda meio nebuloso, as empresas que buscaram abrir seu capital
na Gltima década, com o intuito de complementar suas necessidades financeiras, considerando
0s inmeros projetos 0s quais devem por em prética para se manter, ou mesmo evoluir seu
nicho de atuacdo, jA vieram com uma nova cultura, estando ndo s6 de acordo com as

exigéncias minimas dos mercados, mas buscando atender também a padrdes internacionais de
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GC, que em sintese acabaram colocando-as em destaque, ndo somente em seu ramo de
atuacdo, mas também, no mercado internacional.

Essas empresas, pelo fato de adotarem em sua grande maioria principios aceitos
internacionalmente, acabam por gerar recursos com certa facilidade e muitas vezes com
custos menores em relagdo as opgBes consideradas comuns dentro do mercado financeiro
mundial. Nesse cenério, onde a médio e longo prazo, empresas e investidores estardo aderindo
a GC, a BM&FBOVESPA em dezembro de 2000, lancou a segmentacdo de mercado
diferenciada que contempla os niveis de GC, objetivando aumentar o interesse do investidor
pela bolsa e valorizar as companhias. A sintese desta segmentacdo pode ser observada no
ANEXO K.

Para ilustrar a evolugdo da GC no Brasil, observada a segmentagdo proposta pela
bolsa, foram levantados dados da BM&FBOVESPA (2013), trazendo a abertura de capital das
empresas entre o periodo de 2004-2012, na qual podem ser verificadas algumas caracteristicas

importantes, na Tabela 1 a seguir.

Tabela 1: Empresas que abriram capital na BM&FBOVESPA

EMPRESAS QUE ABRIRAM SEU CAPITAL ENTRE 2004 A 2012 POR
SEGMENTACAO DE MERCADO

ANO BM BDRs TRAD. N1 N2 NM  TOTAL
2004 2 5 7
2005 2 7 9
2006 2 4 20 26
2007 6 8 7 43 64
2008 1 3 4
2009 1 5 6
2010 1 10 11
2011 1 10 11
2012 1 2 3
TOTAIS 1 8 1 8 18 105 141

% REP. 0,71% 5,67% 0,71% 5,67% 12,77% 74,47% 100,00%
Siglas Utilizadas:
BM - Bovespa Mais; BRDs - Brazilian Depositary Receipts; TRAD. Mercado Tradicional ; N1 -
Nivel 1 de GC ; N2 - Nivel 2 de GC ; NM - Novo Mercado

Fonte: Adaptado BM&FBOVESPA, 2013.

Como pode-se observar acima, entre 2004 a janeiro de 2012, 141 empresas abriram
seu capital. Dessas, 131 (92,9%), ja se dispuseram a estar nos niveis 1, 2 e Novo Mercado, 0
que deixa claro a tendéncia de que as empresas estdo propensas a incorporar as préaticas de
GC. O destaque de 2012 ficou a cargo de uma das empresas ainda estar no segmento
Tradicional da Bolsa de Valores.



68

Observa-se mediante os dados coletados que os anos de 2006 e 2007 foram os anos em
que ocorreu 0 maior numero de abertura de capital por parte das empresas, 90 (63,8% do
total). Dessas 90 empresas 63 (70%) optaram por aderir a0 Novo Mercado, atendendo
plenamente as exigéncias de praticas de GC.

O IBGC destaca que no Brasil a CVM — Comissdo de Valores Mobilirios - em junho
de 2002 divulga junto ao mercado o que denominou de “cartilha” da CVM sobre GC, voltada
em principio para companhias abertas, fiscalizadas pelo 6rgéo regulador. A elaboragdo dessa
cartilha tomou como base os principios destacados na estruturacdo de segmentos de listagem
proposta pela BM&FBOVESPA, acompanhando as tendéncias de praticas de GC em
ascensao.

Nesse documento, a CVM deixa claramente prevalecer o dialogo e o entendimento,
mesmo que tivesse uma limitacéo legal para cobranca, no que se referia as praticas de GC
recomendadas, podendo quando necessario atuar na forma de orientadora em questdes que
pudessem influenciar significativamente a relacdo dos administradores, conselheiros,
auditores independentes, acionistas controladores e minoritarios.

Dessa forma, ndo ha uma imposicdo para que as empresas venham aderir as praticas
de GC recomendadas. Porém, percebe-se que mesmo sendo um processo voluntario de
adesdo, a grande maioria das empresas que opta por abrir seu capital, se preocupa em se
enquadrar nas praticas recomendadas pelo IBGC.

Em pesquisa realizada junto a base de dados da BM&FBOVESPA (2013), foi
levantado um mapa das empresas e fundos negociados hoje, que se encontra no ANEXO L. A
integra deste levantamento podera ser encontrada nos APENDICES A e B que se encontram
nesta dissertagdo. Dos resultados apresentados no ANEXO L, cabem alguns destaques

importantes:

a) Do volume negociado na BM&FBOVESPA, ainda prevalecem as empresas do
mercado tradicional representando praticamente 48% do volume total,

b) Apesar de verificar-se um aumento significativo das empresas que estdo optando
pela abertura de seu capital aderindo as praticas de GC (Figura 1), este volume
ainda é considerado pequeno em relagdo ao total;

c) O volume de empresas e fundos negociados cujo segmento é classificado como
N1, N2 e NM representam 25,25% (1/4 do volume total). Ressalta-se, porém, que
0 segmento MA (Bovespa Mais, com 0,42%), e MB (Balcdo Organizado

Tradicional, com 26,79%), dao indicios que esse quadro tende a mudar nos
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proximos anos, uma vez que 0s segmentos MA e MB, sdo segmentos que
‘introduzem’ as empresas ao conhecimento das praticas de GC, o que pode
culminar em um momento posterior a aderéncia dessas formas de gestdo por parte
das organizagdes;

d) Dentro dessa 6tica, 0 mercado brasileiro devera conviver durante um longo tempo
com empresas que continuardo a operar de forma tradicional dentro da bolsa, cuja
caracteristica é baseada em gestdo familiar, com baixa propensdo de abertura de
seu capital a ponto de pulverizar seu controle e, com empresas que acompanhando
as tendéncias de mercado e de gestdo empresarial, entenderdo a necessidade de
estarem mais expostas e propensas a adocdo de préticas de GC. Essas ultimas terdo
no futuro, maior facilidade na busca de recursos, visto a tendéncia demonstrada
nas negociages em bolsa da preferéncia por acdes de empresas que optam pela

GC em seus processos de gestao.

Independente da empresa ou do fundo negociado na BM&BOVESPA ha uma
influéncia cultural que acaba pondo em evidéncia um modelo que leva em conta os agentes e
forgas internas e externas as organiza¢des que acabam agindo como condutores do processo
de GC. No caso brasileiro, 0 ambiente de GC é demonstrado por Rossetti e Andrade (2011) na
Figura 6:

Como pode ser observado na Figura 6, as influéncias macro ambientais, sejam elas
governamentais, econdmicas, geogréficas, ideoldgicas, politicas, estruturais entre outras,
influenciam os processos de GC. Todo esse cenério afeta direta e indiretamente os ambientes
interno e externo a empresa, de modo a propor uma tendéncia de unificagdo de principios e
propositos nos quais a GC esta inserida.

Dessa forma, as organizagGes nos quatro cantos do mundo, estéo se estruturando para
se adaptarem as novas propostas, tanto de poder quanto de processos, praticas e papéis junto a
sociedade, de modo a atender ndo s6 as exigéncias de seu consumidor final, mas,
principalmente, dos Stakeholders, que em linhas gerais sdo 0s que mais tém interesse, ndo s6
nos resultados, mas também na perpetuidade das organizagcbes nas quais mantém seus

investimentos.
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Figura 6: O ambiente de Governanga Corporativa no Brasil: Modelagéo e Controle

MACROAMBIENTE
GLOBAL
.Concepcdes politico-
ideoldgicas dominantes.
.Desfronteirizagdo: Aberta e
integracdo de mercados
nacionais.
.Mudancas e tendéncias do
mundo corporativo.
.Pré-requisitos de acesso ao
mercado internacional de
capitais.

FORCAS EXTERNAS DE GC
. Institutos Legais

.Recomendacdes da CVM
.Listagens diferenciadas da
BM&FBOVESPA
.Ativismo de Investidores
Institucionais

FORCAS INTERNAS DE GC
.Estrutura de controle acionario
.Estrutura organizacional de alta
gestdo
.Constituigéo e atuacdo dos CA’s
.Interacéo Acionistas-Conselhos-

l<—

MACROAMBIENTE
BRASILL
.Agenda ideoldgica, orientagdo
estratégica nacional e gestéo
macroecondmica.
.Crescimento econdmico: fontes e
custos do financiamento.
.Condic0es estruturais do sistema
corporativo.
_Dimensoes das empresas.
_Graude internacionalizacéo.

Direcéo
.Concepcéo das responsabilidades da
empresa junto ao conjunto de
Stakeholders

PRINCIPIOS, PROPOSITOS, ESTRUTURA DE PODER, PAPEIS,
PROCESSOS E PRATICAS DE GC EFETIVAMENTE ADOTADAS.

Fonte: Rossetti e Andrade (2011, p.392)

Para corroborar com essa linha de interesses, Silva (2006) traz uma sintese das
‘melhores préticas de GC’ que sdo recomendadas pelo IBGC no ANEXO M e que estdo
alinhadas com o atual ambiente das empresas brasileiras. Deve-se ressaltar que na migragéo
de empresas para os niveis diferenciados de GC aplicados pela BM&FBOVESPA, muitas
empresas desenvolvem esse processo de maneira gradual, principalmente as que j& estdo no
mercado tradicional. J& as empresas que estdo abrindo seu capital em periodos mais recentes
(vide Tabela 1), estdo optando, em sua maioria, pelo segmento denominado como Novo
Mercado (NM), no qual voluntariamente estdo aderindo as praticas de GC amplamente
divulgadas. Cabe ressaltar que a opgdo formal, ndo garante a prética direta nessas empresas,
devendo seus possiveis investidores fiscalizar as acdes através dos 6rgdos de GC.

Silva (2006, p.145), dentro da Otica de sugestdo de praticas de GC nas organizagdes,
de modo a atender as principais necessidades de mercado e exigéncias internacionais, trata do
que denomina decalogo de melhores préticas de GC, que foram editados pelo IBGC3 e
BOVESPA que se encontra no ANEXO N deste estudo.
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O principal objetivo desse decalogo é alcancar todos os atores envolvidos no processo
de GC. A boa relacéo e interdependéncia dos participantes torna a aplicacdo das préaticas de
GC um elo ndo s6 dos atores, mas dos processos em que estdo envolvidos. A
corresponsabilidade de cada um na aplicabilidade das praticas traz solidez as organizagdes, o
que reflete em seu ambiente interno e externo colocando a companhia em evidéncia, dando a
ela visibilidade principalmente nos mercados financeiros e bursatil. Essa visibilidade serd

benéfica as organizagdes conforme ja citado anteriormente.

2.2.3.1 A governanga corporativa - definigéo e caracteristicas no cendrio mundial

As préticas de GC estdo estruturadas essencialmente em quatro valores que séo:
Fairness, Disclosure, Accountability e Compliance. Esses valores estdo sendo a cada dia
absorvidos e praticados pelas organizagbes do mundo todo e, em organismos sejam eles
governamentais ou ndo sugeridos, para que todos os atores envolvidos no processo econdmico
e financeiro mundial possam ter principalmente seguranga em suas relagdes.

Dentro desse cenario, que tem uma diversidade de caracteristicas que englobam
fatores geograficos, econdmicos, politicos, culturais e sociais, que por sua vez geram questdes
como dimensionamento empresarial, estrutura de propriedade, formas de financiamento,
conflitos de agenciamento, regimes de legalidade, controle, fusdes cisdes e aquisigdes e, ndo
menos importante a forma de inclusdo de marcos regulatérios capazes de homogeneizar a
grande maioria dos interesses, Rossetti e Andrade (2011, pp.138-140) buscam segregar

conceitualmente a GC em quatro grupos (critérios) distintos:

a) Guardia de Direitos das partes com interesses em jogo nas empresas;
b) Sistema de Relagdes pelo qual as sociedades séo dirigidas e monitoradas;
c) Estrutura de Poder que se observa no interior das corporagoes;

d) Sistema Normativo que rege as relagdes internas e externas das companhias.

Desse modo, 0s autores buscaram nos estudos de diversos outros especialistas e
organismos envolvidos, uma maneira de mesmo segregando 0s conceitos de GC, dar a essa
prética e, aqueles que dela pretendam usufruir, uma visdo estruturada de sua forma, objetivo,

acéo e consequéncia no mundo globalizado.
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O ANEXO O demonstra cada um dos critérios descritos anteriormente, de acordo com
a visdo de cada autor e/ou organismo envolvido no desenvolvimento e aplicabilidade das
préticas de GC sugeridas mundialmente.

Na sequéncia, Rossetti e Andrade (2011) buscaram também e, de forma sintética,
“amarrar” 0s conceitos e os valores demonstrando sua inter-relacdo o que pode ser visto na

Figura 7.

Figura 7: A amarracdo dos quatro valores fundamentais da Governanca Corporativa
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Fonte: Adaptado de Rossetti e Andrade (2011, p.142)

Levando-se em conta os critérios, agrupamento, forma e caracteristicas, a GC é um
processo dinamico, que dentro das condi¢Oes e situagdes nas quais estejam expostos 0s
envolvidos busca satisfazer da melhor forma possivel as expectativas e anseios de todos.

Nesse sentido, independente do modelo a ser aplicado e do pais, o objetivo das
préticas de GC sempre foi e sera a aplicabilidade de agdes de gestéo e controle de ativos e, por
conseguinte, apresentacdo de resultados nela obtidos.

Para os acionistas, o fato de se investir seu capital em uma atividade, leva-os a crer

que o retorno desse investimento vira por meio da distribuicdo do lucro. Todavia, quando
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expressado em forma de valor, seja esse econdmico ou financeiro, esse investimento objetiva
em sua esséncia a criacdo de valor que é definida segundo Brigham e Ehrharddt (2007, p.488)
como o valor total da empresa menos o valor de sua divida e das acbes preferenciais,
resultando no preco das acbes ou preco justo, que nada mais é do que o valor total
patrimonial, dividido pelo nimero de a¢bes da empresa. Nesse caso, a administracdo baseada
em valor ir4 envolver o uso sistematico de modelos de avaliagdo da empresa para as decisdes
potenciais da mesma. Esse modelo podera ser customizado, de acordo com a necessidade da
empresa e do seu mercado de atuagao.

Assaf Neto (2003) avalia a relagdo de geragdo de lucros e remuneragdo dos

investidores citando:

E necessario destacar, uma vez mais, que o valor de uma empresa é funcdo de sua
capacidade de agregar riqueza a seus proprietarios, € ndo do fluxo prometido de
distribuicdo de lucros. Por exemplo, empresas inseridas em mercados competitivos,
ou que demandam grandes volumes de capital para tecnologia, distribuem
geralmente reduzidos dividendos como forma de viabilizar suas elevadas
necessidades de investimentos. Essas empresas nao sdo avaliadas pela distribuicdo
de lucros, mas pela capacidade demonstrada em gerar remuneragdo aos investidores
acima da taxa minima de retorno requerida. (ASSAF NETO, 2003, p.194)

Damodaram (2004) trata as medidas de criagdo de valor e o prdprio valor de uma

organizacao nos valores presentes de fluxo de caixa descrevendo:

O valor da empresa € o valor presente dos fluxos de caixa esperados tanto dos ativos
ja instalados quanto do crescimento futuro, descontados ao custo de capital. Para
uma medida criar valor, ela deve ter um ou mais dos seguintes resultados:
a)aumentar fluxos de caixa gerados pelos investimentos atuais; b)aumentar a taxa de
crescimento esperada nos lucros; c)aumentar a duragdo do periodo de alto
crescimento; d)reduzir o custo de capital que € aplicado para descontar os fluxos de
caixa. (DAMODARAM, 2004, p.643)

Em se tratando da valorizagdo da empresa, cada nicho de mercado tem suas
caracteristicas proprias obrigando muitas vezes que as organizacOes se adaptem as exigéncias
de seu mercado de atuagdo e, na grande maioria das vezes, & legislacdo imposta por
organismos de controle.

A lei Sarbanes-Oxley é um grande exemplo, pois em sua estrutura geral trata suas
proposi¢cdes como regras claras, e, tendo o aval de entidades como a bolsas de valores do
mundo todo, tem forca de atuagdo e puni¢do nos casos em que se fizerem necessarios.

Sendo uma lei (vide ANEXO J) que d& suporte as praticas de GC nas organizacdes, e,

estando essas Ultimas espalhadas pelo globo, a estruturacéo da lei deve levar em consideracgéo



74

caracteristicas comuns de todos os envolvidos. Rossetti e Andrade (2011) demonstram no
ANEXO P, os modelos de GC e suas respectivas relagdes que sdo comuns, levando em conta
as seguintes caracteristicas: o financiamento predominante; propriedade, controle e gestéo;
conflitos de agenciamento; protecdo legal a minoritérios; conselhos de administracéo; liquidez
da participacdo acionéria; forcas de controle; a GC na pratica e a abrangéncia desses modelos.

E evidente que as caracteristicas de cada modelo levam em consideragio o historico
do pais ou a regido geogréfica, suas caracteristicas de atuacdo, formas de financiamento da
atividade, sendo alguns mais conservadores, outros mais arrojados em termos de agOes
comerciais e governamentais. Para que haja uma visédo mais aprofundada desses processos e,
de forma sintética, das formas de atuacdo dos Stakeholders e Shareholders, os mesmos
autores demonstram nos ANEXOS Q, R, S, T e U cada modelo seguindo a estruturacao do
ANEXO P.

Dificilmente se chegard a um modelo Unico de GC que seja capaz de satisfazer e
englobar todas as caracteristicas dos diversos paises e de suas organizagdes atuantes. Verifica-
se que normalmente as empresas adotam o modelo caracteristico de seu pais de origem, e,
caso venham a operar com subsididrias em locais geograficamente diferentes (Paises ou
estados), procuram adaptar suas praticas de GC a essa nova necessidade.

Nesse foco, no Brasil empresas genuinamente brasileiras que estdo buscando novos
mercados, principalmente no exterior buscam adaptar-se as necessidades e exigéncias dos
novos parceiros, principalmente no que se refere as préaticas de GC nesses paises.

Para dissertar a respeito desse assunto que é denominado pela literatura especializada
como Internacionalizagdo de Empresas Brasileiras, ou Empresas Brasileiras Transnacionais, a
seguir serdo demonstradas as principais caracteristicas desse fendmeno que vem sendo
verificado desde a década de 70, tendo maior relevancia entre 1990 e 2000.

A estrutura a ser demonstrada completa a base de estudo desta dissertacdo que envolve

a relacdo existente entre a GC, mercado de capitais e empresas transnacionais brasileiras.

2.3 Empresas transnacionais brasileiras — o cenario da transnacionalizacéo
no brasil

Com o processo de globalizagdo, a sobrevivéncia das empresas com origem de capital
genuinamente brasileiro passa a depender ndo somente da tentativa de manutengdo de seu

mercado interno, mas também da prética de estratégias de defesa frente a subsidiarias de
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companhias de diversos paises hoje atuantes em todos os segmentos da economia e mercado,
além de novos entrantes que nos ultimos anos veem no Brasil, uma possibilidade de
incremento em suas receitas e, por conseguinte, nos lucros resultantes de suas operagoes.

Nesse contexto, a possibilidade de expansdo comercial além-fronteiras, que em linhas
gerais pode tornar-se uma alternativa viavel para determinadas empresas em certos tipos de
segmentos da economia, deixa de ser somente um projeto, e passa a ser uma alternativa néo s6
expansionista, mas também de sobrevivéncia.

“A decisdo de internacionalizacdo nem sempre é uma escolha deliberada da empresa.
Muitas vezes, essa decisdo é uma necessidade, como resultado das condigdes da demanda
domeéstica ou da busca por melhores padrdes tecnoldgicos”. (SOBEET, 2007, p.19).

Historicamente a partir da década de 50, com a politica do presidente Juscelino
Kubitschek de Oliveira “Cinquenta anos em cinco”, o Brasil recebeu inimeras empresas
multinacionais que trouxeram em sua bagagem tecnologia, capital financeiro, novas formas de
gestdo e expatriados. Esse processo como um todo, contribuiu para a modificagdo da matriz
produtiva nacional.

Durante os anos seguintes, a demanda por essas empresas continuou em diversos
segmentos econdmicos, 0 que propiciou um crescimento na produtividade, gerando aos
possiveis consumidores a oferta de produtos e servigos até entdo inexistentes ou mesmo
escassos.

Paralelo a esse ‘dominio’ de subsidiérias estrangeiras na producdo e comércio de seus
produtos no Brasil, empreendedores nacionais comecam a vislumbrar novos horizontes
comerciais e a terem bons resultados com suas iniciativas e atividades, apesar da forte
concorréncia. Comecam a pOr em pratica a ideia e o ideal de terem uma companhia que
pudesse praticar a comercializacdo e, até mesmo a produgdo de seus produtos, além das
fronteiras geogréficas, até entdo limitantes. A respeito desse assunto, Gomes (2006) afirma
que:

Com o acirramento da concorréncia internacional, defender e preservar a lideranca
nos mercados de atuacao, tentar a expansao internacional e perseguir uma continua e
intensa renovagdo dos ativos tecnol6gicos proprios, sdo imperativos a ETN. Por
maior que seja uma corporagdo multinacional é impossivel que ela sozinha possa
fazer frente a todas as exigéncias concorrenciais, em todos os seus mercados de
atuacdo. Essa é a limitacdo que conduz a externalizagdo de muitas das atividades
produtivas e, também, de algumas tecnologias”. (GOMES, 2006, p.130).

Em um cenério de alta competividade e de buscas constantes nas formas de reducéo de
custos, principalmente os de producdo, caso da indUstria de transformacdo brasileira, 0s

gestores buscam alternativas, como, por exemplo, a exportacdo, para ampliar seu leque de
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clientela, tentando inclusive a diminuir o custo interno de seus produtos, aumentando sua

margem de ganho.

Pode-se observar que uma das principais motivaces para a internacionalizagdo de
empresas € a possibilidade de ampliar exportagdes [...] o desempenho exportador
pode ser influenciado positivamente quando a firma estabelece uma subsidiaria no
exterior, pois esta exerce diversas fungdes, tais como acessar canais de
comercializacdo, adaptar os produtos a demanda de mercados especificos, criar
mercados, acessar recursos financeiros mais baratos e apropriar tecnologias nado
disponiveis no mercado doméstico. (RICUPERO e BARRETO, 2007, p.28).
Na maioria dos casos, as empresas tentam de diversas formas manter sua fatia de
mercado mediante a concorréncia, esgotando suas alternativas em seu mercado interno. Nesse

sentido, Penrose (1959,1963), apud Cyrino e Penido (2007, p.80) destaca:

A principal motivacdo para internacionalizar € de ordem econdmica, que pode ser
coadjuvada por outras razles, todas derivadas das necessidades e da dinamica do
crescimento das empresas [...] Dadas as incertezas sobre os retornos, as empresas em
geral, esgotam as suas possibilidades de crescimento nos mercados de origem, antes
de partirem para empreendimentos no exterior.

Dessa forma, e, na maioria dos casos, as empresas optam inicialmente por atividades
de exportagdo como valvula de escape a uma possivel ineficiéncia dentro de seu mercado
domeéstico. Entenda-se aqui ineficiéncia como a impossibilidade de aumento, por exemplo, de
seu Market-Share, pela forte concorréncia, pela impossibilidade de reducdo de custos,
esgotamento ou diminuicdo de demanda ciclica, impossibilidade de inser¢cdo de novos
produtos no mercado, entre outros. Logo essa empresa tentard ser entrante em novo mercado
onde vislumbre a possibilidade de obter vantagens em diversos aspectos que internamente ja
ndo tem a possibilidade de obter.

Johanson e Wierdersheim-Paul (1975) e Johanson e Vahlne (1977) apud Shi (2007,
p.18), destacam em suas pesquisas realizadas acerca da internacionalizagdo de empresas, que
0 engajamento empresarial em mercados estrangeiros obedece a estagios com graus

diferenciados de envolvimento das companhias no mercado internacional. S&o eles:

a) Estagio 1 — Sem atividades de exportacdo regulares;
b) Estagio 2 — Exportagao via representantes independentes (agentes);
c) Estagio 3 — Estabelecimento de uma subsidiéria de vendas internacional;

d) Estagio 4 — Unidades de manufatura/producéo internacionais.
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Observa-se que a cada estdgio descrito, a empresa estara enfrentando novas realidades,
tanto em seu ambiente interno quanto externo, avaliando suas reais necessidades e as de seu
novo mercado, adaptando-se as demandas e pressdes existentes nesse ambiente comercial.
Aspectos como distancia geografica, lingua, concorréncia local, legislacéo, politicas sejam
elas governamentais ou de mercado, serdo alguns dos obstaculos a serem transpostos por essa
empresa fazendo parte do aprendizado e de sua cultura, de modo a serem utilizados como
experiéncia em outros empreendimentos internacionais em que venha a aventurar-se.

Dentro dessa Gtica, Shi (2007, p.19) destaca a publicacdo de Welch e Luostarinen de
1988 do Journal of General Management, intitulada Internationalization: evolution of a
concept, que sugere que a teoria da internacionalizagcdo “é o processo de aumentar o
envolvimento em operagdes internacionais”, destacando que esse processo ndo se estanca no
estagio 4 mencionado anteriormente. Cita que vai além dele de modo que as dimensdes desse
processo estendem-se para fora da unidade de manufatura e producéo.

Para ilustrar visualmente essas dimensdes, 0s autores propdem que a
internacionalizacdo empresarial pode ser estruturada em seis dimensdes conforme a figura 8
que ilustra efetivamente a transposicdo do estdgio 4 da proposicdo de Johanson e
Wierdersheim-Paul (1975), quando além de mencionar as dimensdes de operacéo, mercados,
recursos humanos, finangas, estrutura organizacional e vendas, a companhia trata ou
preocupa-se em destacar parte das classicas perguntas ou problemas econdémicos enfatizados
nas diversas literaturas dessa area que sdo, o que, como e onde produzir, tendo em vista a
complexidade envolvida e as necessidades de cada tipo de mercado que a empresa pretende
ingressar.

A decisdo de onde produzir, acaba sendo para muitas empresas uma das principais
preocupacdes, tendo em vista as diferentes caracteristicas de cada pais, bem como sua
capacidade organizacional.

Deve ser destacado que, quando do ingresso em outro pais, uma empresa passa a fazer
parte de seu ciclo produtivo, pela geracdo de empregos, consumo de insumos para produgao e
participacdo direta ou indireta no contexto econdémico, por menor que seja seu volume de
receitas.

Diante das premissas as quais estdo estruturados os processos de internacionalizacdo
das empresas, as pretendentes brasileiras a um lugar no disputado comércio internacional,

deverdo buscar estratégias capazes de atender a todos 0s quesitos impostos.
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Figura 8 — Seis dimensdes chave da internacionalizacdo empresarial

Métodos de operacao estrangeira
Agentes, subsididrias, licenciamento, Franchising, contratos de administragédo

(Como )
Objetos de Vendas Mercados :
Bens, servicos. 3 5 Diferencas politicas,
Know -how, sistemas _ culturais e de

distancia fisica

Capacidade Organizacional

Estrutura Recursos Humanos
Organizacional : Habilidades e
Departamento de . experiéncias

Exportacdo, divisdo Finangas internacionais,

internacional treinamento

Fonte: Welch e Loustarinen (1988), apud Shi (2007, p.19)

A seguir serd discutida a evolugdo no contexto brasileiro, bem como as vantagens e

desvantagens em efetivamente tornar-se uma empresa transnacional.

2.3.1 A Evolucéao das empresas brasileiras no processo de Transnacionalizagéo

Para entender a evolucéo das empresas brasileiras no processo de transnacionalizagéo,
faz-se necesséario entender a motivacdo dessa evolucdo. Durante muitos anos, o Brasil foi o
alvo de entrada de empresas multinacionais que buscaram expandir seu mercado de atuagé&o,
seja pela perspectiva de negocios além-fronteiras, seja pela ineficiéncia de sua atuagdo no
mercado interno, seja pelo esgotamento das possibilidades existentes.

Essa forma de ver o Brasil por parte de multinacionais estrangeiras, fez com que o pais
durante muitos anos fosse e ainda seja, alvo mercadoldgico para diversos produtos e servigos
oferecidos por inimeras empresas ao redor do globo. Dessa maneira o pais ingressou no

mercado globalizado, ndo por seu potencial produtivo interno, mas por sua capacidade de
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consumir produtos advindos de outras localidades e, em alguns casos, produzidos aqui
mesmo, mas com fonte de recurso externa.

Essa forma de globalizacdo é originada em principio, por inimeros tratados
internacionais de negdcios originalmente governamentais, que foram migrando para
empresariais, possibilitando em alguns casos a obtencdo de tecnoestrutura para a matriz
produtiva do pais, o que em sua linha final, em carater individual (para empresa)

proporcionou melhores resultados.

O surto de globalizagdo que vivemos hoje teve inicio no fim da segunda guerra
mundial (1939-1945). No ambiente do po6s-guerra, impulsionado por instituices
econdmicas internacionais e programas de reconstrugdo, o comércio internacional
aumentou de forma impressionante. Uma conferéncia promovida pela Organizacdo
das Nagdes Unidas (ONU) em Bretton Woods (Estados Unidos), em 1944, com a
finalidade de examinar a organizacdo das relagdes monetéarias internacionais apos a
guerra resultou na criagdo do Banco Internacional para a Reconstrugdo e
Desenvolvimento (BIRD) — que depois se fundiu com o Banco Mundial — e o Fundo
Monetario Internacional (FMI). Essas instituicbes passaram a trabalhar para facilitar
os fluxos financeiros entre paises. Paralelamente, uma série de acordos multilaterais
de comércio e de outras formas de cooperacdo comegou a brotar. Esses acordos
culminaram no General Agreement on Tariffs and Trade (GATT - do inglés,
Acordo Geral de Tarifas e Comércio), em 1948 [...] Entre os acordos assinados
desde a criagdo do GATT, com o objetivo de reduzir tarifas e outras barreiras ao
comércio, destacam-se aquelas que levaram a criacdo de areas de livre-comércio,
formadas por um conjunto de paises, como o Tratado de Roma, de 1957, que criou a
Comunidade Econdmica Europeia, o North American Free Trade Agreement (Nafta
— Do Inglés, Acordo de Livre Comércio da América do Norte), de 1992, originando
a area conhecida pela mesma sigla, e o tratado de Assuncdo, de 1991, que criou o
MERCOSUL. (MARIOTTO, 2007, p.3-4).

De acordo com a FDC (2012), as empresas brasileiras iniciaram suas atividades além-
fronteiras na década de 1940. Todavia, somente a partir de 1970 essas atividades
intensificaram-se, culminando com atuacéo relevante entre os anos de 1990 e 2000.

Cabe destacar que a FDC possui um grupo de estudos exclusivamente dedicado a essa
matéria e, anualmente, publica o que denomina Ranking das Transnacionais Brasileiras que
no presente estudo estara sendo utilizado considerando o Indice de Transnacionalizagdo (1T)
da UNCTAD (2007) — United Nations Conference on Trade and Development — baseado na

seguinte formulagéo:

IT = Ativos no Exterior + Receitas no Exterior + Funcionarios no Exterior

Ativos Totais Receitas Totais Funcionarios Totais
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Dessa forma, foram consideradas empresas que possuiam presenca no exterior a partir
de escritérios comerciais, depdsitos e centrais de distribuicdo, montagem, manufatura,
prestacdo de servicos, agéncias bancéarias ou pesquisa e desenvolvimento. N&o serdo
considerados nesse levantamento empresas em estagios iniciais de internacionalizagdo que
apenas exportam ou que atuam no exterior somente por meio de representantes comerciais
(franquias).

De acordo com a formatagdo do IT, a internacionalizagdo efetiva depende de trés
varidveis que representam o volume de ativos, receitas e funcionarios expatriados ou locais,
significando dizer que em principio essas empresas investem seu capital no exterior para dar
base aos fatores de producgdo/atividade necessarios a operagdo internacional. Com o passar do
tempo, e de receitas geradas dessas atividades, essas empresas podem chegar &
autossuficiéncia, gerando seu prdprio capital necessario (de giro), de modo a depender cada
vez menos do capital de sua matriz, dependendo de seu resultado, enviando divisas
(dividendos) a seus investidores de origem, o que em linhas finais gera maior confiabilidade
para futuros investimentos em novos projetos.

A FDC (2012) demonstra na Figura 9 uma linha de tempo, onde sdo elencadas desde
as primeiras subsidiérias internacionais de empresas brasileiras, até os mais recentes
empreendimentos que buscam por em destaque os produtos e/ou servigos das EBTs. Ressalta-
se que as informacdes foram fornecidas pelas empresas que participam do projeto da FDC que
as analisa em termos de estrutura e evolugéo no decorrer do tempo.

Nessa linha de tempo, pode ser observado que as empresas que Se tornaram
transnacionais estdo em diversos segmentos de atuagdo, o que indica que a evolugéo,
principalmente qualitativa dessas empresas possibilitou o atendimento de clientes em
atividades/necessidades diversificadas melhorando a sua viséo junto as nossas empresas.

Ao adquirirem expertise internacional, as empresas possibilitam o acesso a nova
tecnoestrutura existente, possibilitando o desenvolvimento e/ou melhoramento dos processos
j& existentes, inclusive os internos, podendo em médio e longo prazo estruturarem-se para

novas demandas.
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Figura 9 - Linha de Tempo das ETB — FDC
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Fonte: Ranking FDC das Transnacionais Brasileiras (2012, p.37).

As ETB atuam hoje nos cinco continentes, nos diversos ramos de atividades

sejam elas de producgéo de bens duraveis e ndo durdveis, seja na prestacdo de servigos em

diversas areas. O Q

uadro 6 d& uma visdo geral da atuacdo das EBT geograficamente, o que

ilustra os diversos tipos de mercados aos quais essas empresas estdo atendendo.

Quadro 6 — Atuacgdo das ETB no mundo

REGIAO

PAIS DE ATUACAO DA EBT

Africa

Africa do Sul, Angola, Argélia, Camardes, Congo, Egito, Gabdo Guiné, Guiné
Conacri, Libia, Libéria, Mocambique, Malaui, Nigéria, Quénia e Zambia.

América Central

Antigua, Barbados, Bermudas, Cuba, Costa Rica, Curacao, El Salvador,
Guadalupe, Guatemala, Honduras, Ilhas Cayman, Nicaragua, Panama, Porto
Rico, Rep. Dominicana.

América do Norte

Canada, EUA, México.

América do Sul

Argentina, Bolivia, Colémbia, Chile, Equador, Paraguai, Peru, Uruguai e
Venezuela.

Ardbia Saudita, Bahrein, Cazaquistdo, China, Cingapura, Coréia do Sul,

Asia Emirados Arabes, Filipinas, India, Indonésia, Ird, Israel, Japdo Jordania,
Kuwait, Libano, Malasia, Mongdlia, Oma, Qatar, Russia e Tailandia.
Alemanha, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espanha, Franca, Holanda Hungria,

Europa Inglaterra, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Noruega Portugal Pol6nia, Pais de
Gales, Roménia, Republica Tcheca, Suécia, Suica e Turquia.

Oceania Austrélia, Nova Zelandia e Nova Caleddnia.

Fonte: Ranking FDC das Transnacionais Brasileiras, (2012, p.20).
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De acordo com dados obtidos junto ao FMI (2012), as empresas brasileiras hoje estdo
em 89 paises que correspondem a 95% do PIB mundial, o que é um dado positivo, tendo em
vista que além de cobrir geograficamente uma &rea muito grande, se fazem presentes em
paises que compdem o G20, o que corrobora com a mudanga de paradigma de que as
empresas brasileiras ndo estariam prontas para atender ao mercado mundial.

Esse resultado foi gerado gracas ao empreendedorismo de empresarios brasileiros, e de
sua vontade de deixarem seu nicho de origem procurando novos horizontes. Obviamente que
necessidades advindas de inimeros fatores internos e externos as organizagdes colaboraram

para que a “aventura” de se internacionalizar fosse concretizada.

2.3.1.1 As EBT - um descritivo atualizado dessas operagdes

Em um ritmo acelerado, aproveitando as oportunidades de buscar novos mercados, as
empresas brasileiras buscaram a partir dos anos 90, consolidar sua posi¢éo internacional de
modo a atender a grande demanda existente fora de suas origens.

Segundo Hiratuka e Sarti (2011, p.9), o grau de internacionalizacdo de empresas
brasileiras tem aumentado rapidamente, destacando-se 0s ativos tangiveis e intangiveis,
vendas e, principalmente, médo de obra no exterior. Essa evolucéo, porém esté relacionada a
facilidade dessas empresas em buscar mercados proximos geograficamente, haja vista que o
principal destino dessas empresas ainda tem sido a América Latina, em especial, os paises do
MERCOSUL.

De acordo com dados da FDC (2012, p.22), a América Latina é responsavel por
aproximadamente 63% do destino de EBT, o que é explicado pela facilidade de deslocamento,
lingua, similaridade politica e logistica o que facilita a estada de executivos, por exemplo, em
paises diferentes em curto espaco de tempo.

A abordagem que trata a evolucdo do processo de internacionalizacdo das empresas
brasileiras é destacada por Fleury e Fleury (2007), ao ressaltarem que a internacionalizacéo de
empresas é admitida quando existem vantagens especificas de propriedade, de localizacdo e

da propria internacionalizacéo.

As vantagens especificas de propriedade estdo associadas a ativos tangiveis
(recursos naturais, mdo-de-obra de baixo custo) e ativos intangiveis (tecnologia,
marca e imagem). Assim, se considerarmos a caracterizagdo das empresas entrantes
tardias de acordo com esta perspectiva, seria de se esperar que 0 processo de
internacionalizacdo estivesse sustentado por ativos tangiveis, ja que ndo é previsto
um diferencial competitivo baseado em recursos intangiveis. (FLEURY e FLEURY,
2007, p.7).
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Por se tratar de um pais emergente, o Brasil busca consolidar-se no mercado
globalizado, concorrendo com outros paises que estdo buscando seu lugar no comércio
internacional. Todavia, pode-se considerar que as empresas brasileiras sdo o0 que se denomina
na literatura especializada como “Entrantes Tardios”, ou seja, as empresas brasileiras
perderam o bonde da historia, e agora estdo buscando diminuir essa distancia com atitudes
bem mais estruturadas de comercializagdo internacional.

Essa visdo é confirmada no mercado internacional, considerando-se que as empresas
de paises emergentes sempre foram vistas Unica e tdo somente como de atividades
exportadoras, ou mesmo para instalagdo de uma subsidiaria, e ndo atuantes de forma direta de
modo a serem capazes de investir seus recursos em atividades efetivamente de producéo em

outros paises.

Além dessas questdes, pertinentes no contexto internacional, os late movers de
grandes economias emergentes, como os BRICs, enfrentam desafios relacionados ao
contexto institucional (KHANNA e PALEPU,1999), em seus mercados domésticos
que sdo distintos daqueles enfrentados pelas empresas em paises desenvolvidos.
Esse contexto institucional volatil e imprevisivel, se ameacador, por um lado, parece
qualificar os late movers das grandes economias emergentes para buscar
oportunidades e lidar com as adversidades de forma distinta da das empresas dos
paises desenvolvidos. Em certo sentido, o processo de internacionalizagéo é também
uma forma de se proteger das turbuléncias enfrentadas em seus mercados
domeésticos. (FLEURY e FLEURY, 2007, p.5).

Para as empresas brasileiras, a incerteza de adentrar um mercado internacional de alta
competividade, fez com que os empreendedores brasileiros buscassem adaptar-se as
exigéncias desses novos parceiros. Essas exigéncias obrigaram as empresas brasileiras a se
adequarem as diversas especificagdes de um mercado cada vez mais exigente e consumidor.

Dessa forma, a oportunidade de se tornar uma transnacional fez com que essas
empresas pudessem amenizar seus ciclos negativos internos, sejam esses produtivos ou
financeiros, agregando novas receitas e oportunidades de novos negécios.

De acordo com SOBEET (2007, p.21), as empresas brasileiras preparam seu processo
de internacionalizac&o, por meio de quatro processos que o autor considera como centrais, 0S

quais estdo destacados a seguir:

a)a identificacdo de oportunidades e das caracteristicas relevantes do mercado
internacional; b) a adequagdo do produto as necessidades do mercado externo; c) a
adequacédo do processo produtivo as novas necessidades de design, custo, eficiéncia,
tempo e — cada vez mais importante — demandas ambientais, e d) a adequacdo
financeira e dos servicos de apoio da empresa, particularmente da logistica e do
transporte.
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Dessa maneira, as empresas brasileiras ao identificarem essas variaveis junto a seus
pretensos parceiros, adquirem gradativamente Know-how, abrindo seu caminho nesse novo
mercado, gerando melhoria continua em seus produtos e servigos, refletindo inclusive essas
melhorias em seu mercado de origem.

De acordo com a FDC (2012), as EBT estdo distribuidas em diversos seguimentos, e
para ilustrar esta diversidade, de acordo com o IT da UNCTAD (2007), a Tabela 2 demonstra
0 Ranking das EBT em ordem decrescente de IT, identificando também o segmento
econdmico de cada empresa, bem como, 0 seu respectivo segmento de listagem da
BM&FBOVESPA (2013).

Deve ser destacado que originalmente a publicacdo da FDC, traz a publico somente o
ranqueamento dessas empresas de acordo com o IT da UNCTAD. As informagdes relativas ao
setor econdmico e, a segmentacdo de listagem da BM&FBOVESPA, foram inseridas no
contexto desse ranqueamento, para que se possa ter a dimensdo de atuagdo dessa empresa no

mercado nacional, bem como sua importancia tanto interna quanto externa.



Tabela 2: Ranking das EBT por segmento na BM&FBOVESPA e Setor Econdmico
RANKING DE EMPRESAS TRANSNACIONAIS BRASILEIRAS ORDENADAS PELO INDICE DE TRANSNACIONALIDADE DA FDC - FUNDAGAO DOM CABRAL - ANO BASE 2012
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Pos. Empresa Inld_:_c ¢ BV Setor Econdmico Subsetor Pos. Empresa In:j_:_c ¢ BV Setor Econdmico Subsetor

1 JBS-Friboi 0,538 NM Consumo néo Ciclico Alimentos Processados 25 América Latina Logistica 0,091  NM Construgdo e Transporte Transporte

2 Gerdau 0516 N1 Materiais Basicos Siderurgia e Metalurgia 26 Petrobrés 0082 TR  Petrleo, Gas e Biocombustiveis Petrdleo, Gés e Biocombustiveis

3 Stefanini IT Solutions 0,464 N/C Tecnologia da Informagéo Programas e Servigos 27 Minerva 0,065 NM Consumo ndo Ciclico Alimentos Processados

4 Metalfrio 0452 NM Bens Industriais Equipamentos Elétricos 28 Bematech 0,045 NM Tecnologia da Informag&o Computadores e Equipamentos

5 Marfrig 0,444 NM Consumo no Ciclico Alimentos Processados 29 Banco do Brasil 0,043 NM Financeiro e Outros Intermediarios Financeiros

6 Ibope 0,438 N/C Consumo Ciclico Diversos 30 BRQ IT Services 0,040 N/C Tecnologia da Informagéo Programas e Servios

7 Odebrecht 0424 NIC Construgdo e Transporte Construgéo e Engenharia 31 Alusa 0,036 N/C Construgéo e Transporte Construgdo e Engenharia

8 Sabo 0,363 N/C Bens Industriais Material de Transporte / Rodoviério 32 Bradesco S.A. 0,034 N1 Financeiro e Outros Intermediérios Financeiros

9 Magnesita 0,361 NM Materiais Bésicos Materiais Diversos 33 Ultrapar 0,033 NM Financeiro e Outros Holdings Diversificadas

10 Tigre 0,298 N/C Construgdo e Transporte Construgéo e Engenharia / Mat. Constr. 34 Gol 0,030 N2 Construgéo e Transporte Transporte

11 Suzano Papel. e Celul. 0283 N1 Materiais Basicos Madeira e Papel 35 Randon 0024 N1 Bens Industriais Material de Transporte

12 Vale 0,278 N1 Materiais Basicos Mineragio 36 Eliane 0,024 N/C Construcdo e Transporte Construcdo e Engenharia / Mat. Constr.
13 Weg 0246 NM Bens Industriais Méquinas e Equipamentos 37 Totvs 0,020 NM Tecnologia da Informagao Programs e Servicos

14 Brasil Foods 0,238 NM Consumo ndo Ciclico Alimentos Processados 38 Tam 0,020 N2 Construgao e Transporte Transporte

15 Ci&T 0,195 N/C Tecnologia da Informacéo Programas e Servicos 39 DHB 0012 TR Bens Industriais Material de Transporte / Rodovirio
16 Artecola 0,194 N/C Materiais Bésicos Quimicos 40 Porto Seguro 0,008 NM Financeiro e Outros Previdéncia e Seguros

17 Embraer 0173 NM Bens Industriais Material de Transporte 41 Oi 0004 TR Telecomunicages Telefonia Fixa

18 Camargo Corréa 0,165 NM Construgdo e Transporte Construgéo e Engenharia 42 Tegma 0,003 NM Construgo e Transporte Transporte

19 Marcopolo 0149 N2 Bens Industriais Material de Transporte 43 Seculus 0,002 NIC Financeiro e Outros Intermediarios Financeiros
20 Agrale 0,130 N/C Bens Industriais Méquinas e Equipamentos 44 Cemig 0,001 BO Utilidade PUblica Energia Ekétrica

21 Andrade Gutierrez 0,123 BO Construgdo e Transporte Construgéo e Engenharia 45 Portobello 0,001 NM Construgéo e Transporte Construgdo e Engenharia

22 Natura 0119 NM Consumo néo Ciclico Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza 46 Eletrobras* 0000 TR Utilidade Publica Energia Elétrica

23 Cia Providéncia 0,107 NM Materiais Bésicos Materiais Diversos 47 M.Dias Branco* 0,000 NM Consumo ndo Ciclico Alimentos Processados

24 ltad-Unibanco 0,100 N1 Financeiro e Outros Intermedidrios Financeiros * ndice Inferior a 0,001

Fonte: Adaptado FDC, 2012; BM&FBOVESPA, 2013.

Siglas utilizadas no cabegalho: Pos - Posicionamento de acordo com o Ranking; IT — indice de Transnacionalidade; BV — Segmento de Listagem da BM&FBOVESPA
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Observa-se pelo ranqueamento das EBT que as empresas atuam em diversos
segmentos econdmicos, 0 que possibilita o atendimento de iniGmeras demandas existentes.
Para uma melhor visualizacdo desta segmentacdo econdmica, o Gréfico 1 ilustra essa

distribuigo.

Gréfico 1 — Segmentacdo econdmica das EBT

Distribuicdo das Transnacionais Brasileiras
de acordo com o respectivo Setor Econémico

2%

2%
m Bens Industriais m Construcdo e Transporte m Consumo Ciclico
Consumo Néo Ciclico m Financeiro e Outros u Materiais Basicos
Petréleo, Gas e Biocombustiveis Tecnologia da Informagéo Telecomunicages

Utilidade Publica

Fonte: Adaptado do Ranking FDC das Transnacionais Brasileiras, (2012) e, BM&FBOVESPA, (2013).

De acordo com o levantamento feito, 0 segmento de Construcgdo e Transportes é o que
mais possui EBT (23%), seguido pelo setor de Bens Industriais (17%), Materiais Basicos
(13%), de Consumo ndo Ciclico e Financeiro (ambos também com 13% de
representatividade). Essa heterogeneidade de atuacdo permite as EBT uma melhor visao por
parte daqueles que possam se interessar por seus Servicos.

Dessa forma, as EBT além de estarem absorvendo maiores fatias de mercado
internacional, comecam a se destacar nos quesitos de faturamento, investimento em ativos, e
ndmero de paises onde atuam.

Para que se possa ilustrar essa evolucao, e, os resultados obtidos por essas empresas,
serdo demonstrados a seguir, com base nos dados da FDC (2012), o posicionamento dessas

empresas de acordo com setor de atuagdo e classificagdes especificas.
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A primeira classificagdo demonstrada na Tabela 3 ilustra empresas cujo faturamento

geral atingiu até R$ 1 bilh&o.

Tabela 3: Ranking das EBT por faturamento até R$ 1 bilhdo

Ranking das EBT com faturamento total de até R$ 1 bilh&o — por indice de

Transnacionalidade

Pos. Empresa Setores
1 Metalfrio Refrigeradores
2 Ibope Pesquisa de Mercado e Opini&o
3 Sabo Autopecas
4 Ci&T Tecnologia da Informagéo
5 Artecola Produtos Quimicos
6 Agrale Veiculos Automotores e Implementos
7 Cia Providéncia Higiénicos e Descartaveis
8 Bematech Tecnologia da Informagéo
9 BRQ IT Services Tecnologia da Informacéo
10  Eliane Material de Construcéo e Decoracdo

IT
0,452
0,438
0,363
0,195
0,194
0,130
0,107
0,045
0,040
0,024

Fonte: FDC Ranking EBT (2012, p.18)

Observa-se uma pulverizagdo dos diversos segmentos econémicos, confirmando o que

j& havia sido mencionado. Cabe destacar que os segmentos de linha branca (denominagédo

brasileira), servigos e autopecas destacam-se por ser observado que a atividade internacional

representa mais de 1/3 do faturamento dessas empresas, 0 que em linhas gerais é expressivo

em qualquer segmento de mercado. Na Tabela 4, sdo destacadas as empresas com maior

disperséo geografica.

Observa-se no topo da lista da Tabela 4 a Empresa Vale do Rio Doce, que apds sua

privatizagdo, passou a ser mais eficiente em seus processos tanto de gestdo quanto

operacionais, 0 que possibilitou sua alavancagem no mercado internacional. Assim como na

analise anterior, ha heterogeneidade setorial, devendo ser destacado o setor de mineracgao

representado por essa empresa.
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Tabela 4 — Ranking EBT por paises de atuagéo

Ranking das EBT - Por nimero de Paises de atuaco

Pos. Empresa Setores Paises
1 Vale Mineragdo 38
2 Stefanini IT Solutions Tecnologia da Informagao 26
3 Odebrecht Construcéo 25
4 Banco do Brasil Instituicdo Financeira 24
5 Marfrig Alimentos 21
5 Weg Magquinas e Materiais Elétricos 21
6 Brasil Foods Alimentos 20
6 Marcopolo Veiculos Automotores e Carrocerias 20
7 Gerdau Siderurgia e Metalurgia 19
8 Magnesita Produtos refratarios 18
9 Andrade Gutierrez Construcéo 17
9 Camargo Corréa Construcéo, Cimentos, Téxteis e Calgcados 17
9 Itat-Unibanco Instituicdo Financeira 17
10  JBS-Friboi Alimentos 16

Nota: O nimero de paises em atuagdo ndo inclui o Brasil.

Fonte: FDC Ranking EBT (2012, p.19)

Na Tabela 5 foi destacado o volume de receitas que as EBT estdo gerando fora de seu

pais de origem:

Tabela 5 — Ranking EBT por indice de receitas
Ranking das EBT - Por Indice de Receitas

Pos. Empresa Setores IR
1 JBS-Friboi Alimentos 0,732
2 Suzano Papel e CeluloseCelulose e Papel 0,697
3 Gerdau Siderurgia e Metalurgia 0,524
4 Magnesita Produtos Refratarios 0,481
5 Marfrig Alimentos 0,470
6 Sab6 Autopecas 0,420
7 Metalfrio Refrigeradores 0,398
8 Odebrecht Construcéo 0,396
9 Weg Maquinas e Materiais Elétricos 0,375
10  Stefanini IT Solutions Tecnologia da informagéo. 0,360

Nota: O IR corresponde ao indice de Receitas = Receitas das Unidades/Receitas Totais

Fonte: FDC Ranking EBT (2012, p.19)
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Nessa classificacdo cabe destacar, além da heterogeneidade setorial, os volumes
envolvidos. Tratando-se de receitas, a primeira colocada depende aproximadamente de 73%
de suas vendas externas para a composicdo de seu caixa geral. Se por um lado isso € um bom
resultado, por outro se torna preocupante, tendo em vista que caso ocorra alguma alteragéo
mercadoldgica, ou mesmo de carater politico nas regifes onde a empresa desempenha suas
atividades, o risco de um impacto negativo € iminente.

O mesmo acontece com as duas outras empresas pela ordem de classificacdo, que
dependem fortemente de sua atuacdo externa, que é responsavel por mais de 50% de sua
receita. Nesse sentido ndo h& uma regra geral de composicdo de caixa seja esse interno ou
externo. Todavia, caberd ao gestor avaliar qual o risco existente nessas operagdes. Observa-se
dentro desse contexto que nessa classificacdo, todas as empresas apresentadas obtém de suas
atividades no exterior a geragdo de mais de 1/3 de suas receitas, 0 que as expde a riscos mais
elevados.

Nas operacdes das EBT foram observados impactos negativos principalmente quando
da ocorréncia de mudangas politicas nos paises receptores ou até pelas ndo conformidades
ocorridas internamente. Como exemplo dessa situagdo pode ser mencionado que na década
de 2000, paises que historicamente negociavam carne bovina brasileira suspenderam suas
compras tendo em vista o surto de febre aftosa nos principais rebanhos de gado de corte. Isso,
além de impactar negativamente na imagem das companhias brasileiras, afetou diretamente
suas receitas, 0 que confirma a exposi¢ao ao risco mencionada na tabela 5.

Dando continuidade & demonstracdo dos principais indices das EBT, a Tabela 6 ilustra
a movimentacao dos investimentos em ativos dessas empresas.

Tabela 6 — Ranking EBT por indice de ativos
Ranking das EBT - Por indice de Ativos

Pos. Empresa Setores 1A
1 Stefanini IT Solutions Tecnologia da Informacéo 0,612
2 Gerdau Siderurgia e Metalurgia 0,573
3 Marfrig Alimentos 0,482
4 Ibope Pesquisa de Mercado e Opinido 0,478
5 Vale Mineracédo 0,478
6 Metalfrio Refrigeradores 0,455
7 Odebrecht Construcéo 0,437
8 Tigre Material de Construcéo 0,428
9 Magnesita Produtos Refratarios 0,397
10 Brasil Foods Alimentos 0,360

Nota: o IA corresnonde ao indice de Ativos = Ativos das Unidades / Ativos Totais

Fonte: FDC Ranking EBT (2012, p.20)
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Volta a ser observada aqui a heterogeneidade setorial, destacando-se as empresas
Stefanini e Gerdau com composicdo de ativos externos correspondentes a mais de 50% de
seus ativos totais. Como os investimentos em ativos normalmente séo de alto custo, com
retorno calculado em meédio e longo prazo, a expectativa dessas empresas é de geracdo de
receitas capazes de atender a essa demanda.

Para uma andlise mais aprofundada desse processo, 0 que, para este estudo ndo é uma
prioridade, segue a sugestdo de analise do indice de TRI (Taxa de Retorno de Investimentos),
que avalia o Lucro Liquido obtido pela unidade em operacdo, em relagdo ao investimento
efetuado junto aos ativos dessa mesma unidade para analise local e, também em relagdo aos
ativos totais, o que indicaria o retorno em relacdo ao investimento integral da companhia
nesse item.

Mais uma vez a analise aponta para uma proporcionalidade superior a 1/3 em se
comparando ao volume investido da matriz dessas empresas. Obviamente que em se tratando
de ativos, as necessidades existentes em cada regido irdo influenciar em um maior ou menor
investimento nessa demanda. Aliado a isso, a eficiéncia na capacidade produtiva passa a ser
também um fator preponderante nos volumes financeiros envolvidos.

Nesse processo de Internacionalizagdo, as EBT necessitam ndo s6 de capital
financeiro, como também de capital humano para o exercicio de suas atividades. Logo,
quando da demanda de colaboradores para uma unidade no exterior as empresas tem trés
opcBes: a) levar de seu pais de origem, m&o de obra que conheca bem a operacéo, devendo se
adaptar ao novo cenério, 0 que se denomina na literatura especializada como funcionério
expatriado; b) buscar no pais receptor essa méao de obra, o que facilitaria, principalmente nos
quesitos de lingua, legislacdo, tipo de mercado, contatos comerciais e politicos, entre outros,
ou c) fazer uma mescla de méo de obra tanto local como expatriada na tentativa de integrar os
funcionarios do pais de origem aos processos e demandas locais agregando esse
conhecimento &s préaticas adotadas em seu proprio pais.

A Tabela 7 demonstra a distribuicdo de m&o de obra das EBT. Aqui ndo estdo
subdivididos os tipos de méo de obra utilizados (Local X Expatriados), mas sim estd sendo
feita a relacdo de méo de obra fora do pais em relagdo a médo de obra total das respectivas

companhias.
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Tabela 7 — Ranking EBT por indice de funcionarios

Ranking das EBT - Por Indice de Funcionarios

Pos. Empresa Setores IF
1 JBS-Friboi Alimentos 0,621
2 Ibope Pesquisa de Mercado e Opinido 0,526
3 Metalfrio Refrigeradores 0,503
4 Gerdau Siderurgia e Metalurgia 0,451
5 Odebrecht Construcéo 0,440
6 Stefanini IT Solutions Tecnologia da Informagao 0,419
7 Sabo Autopecas 0,386
8 Marfrig Alimentos 0,380
9 Tigre Material de Construgéo 0,251
10 Vale Mineracao 0,213

Nota:

O IF corresponde ao indice de Funcionarios = Funcionarios das unidades/Funcionérios Totais
Fonte: FDC Ranking EBT (2012, p.20)

Observa-se que nessa classificagéo, cerca de 30% das empresas listadas possuem mais
de 50% de seus colaboradores em unidades no exterior. Os dados da pesquisa divulgada pela
FDC (2012) ndo demonstram analiticamente essa distribuicdo. Todavia, pela propria
caracteristica das empresas mencionadas, ha indicios de que nesses casos as empresas devem
ter optado pela opgdo “c” anteriormente destacada, 0 que para empresas que atuam na
prestacdo de servicos, ou mesmo na producdo de bens duraveis ou ndo duraveis seria
considerada interessante tanto para adaptabilidade, quanto para conquista do mercado
receptor.

Especificamente para opcdo “a” (o funcionario expatriado) mencionada anteriormente,
cabe mengdo acerca dessa forma de méo de obra no exterior. Kubo e Braga (2011, p.1)
mencionam o alto custo do investimento nesse processo, tendo em vista que a contrapartida
serd o sucesso das atividades desse funcionario em suas agdes no exterior. Esses custos que
comegam anteriormente ao embarque do funcionario, tém em seu contexto toda a preparacao
pessoal e familiar (quando for o caso) para essa nova fase, o que dentro do tempo disponivel,
proporcionara maior conforto ao funcionario em sua nova unidade de negdcios.

Aspectos culturais de lingua, costumes e valores sdo de suma importancia e
necessitam estar no cabedal de conhecimento desse funcionario, fazendo com que sua
adaptabilidade ao novo ambiente seja rapida e 0 menos traumatica possivel.

Kubo e Braga (2011, p.2) ainda mencionam que “a maioria das pesquisas empiricas

sobre expatriagdo € elaborada sob o pressuposto de que sem ajustamento intercultural por
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parte do expatriado, ndo h4 como ter sucesso em expatriacdo”. Verifica-se aqui que ndo fica
claro que esse custo (investimento) partird da empresa ou do proprio expatriado. Entretanto,
existem indicios no trabalho apresentado pelos autores que, na maioria dos processos de
expatriacdo, a iniciativa de conhecer as principais caracteristicas da nova unidade de negdcio,
bem como, os seus principais aspectos relevantes, ficam a cargo do expatriado.

Avaliando de forma geral os dados apresentados nos respectivos Rankings da FDC,
pode-se concluir que o processo de internacionalizacdo de empresas brasileiras podera ser
uma iniciativa rentavel apesar dos altos investimentos e riscos envolvidos nesse processo.

Certamente que para que se confirmem efetivamente esses resultados, faz-se
necessario uma analise de dados econdmico-financeiros dessas empresas, por meio de seus
balangos patrimoniais, bem como, de suas demonstracdes de resultado, avaliando cada
unidade individualmente, bem como seus resultados em relago a sua matriz. A seguir seréo
elencados os fatores considerados favoraveis e desfavoraveis em geral para a atividade

internacional de empresas brasileiras.

2.3.1.2 Fatores favoraveis e desfavoraveis no processo de internacionalizacéo

Toda e qualquer acdo que venha a refletir no processo de gestdo empresarial traz
consigo vantagens e desvantagens em diferentes aspectos. Quando uma companhia decide
buscar novos mercados no exterior, deve ter a certeza de que enfrentara em principio
inumeras dificuldades que, se superadas, poderdo trazer vantagens em médio e longo prazo.

Antes de qualquer acéo, a pretensa multinacional deverd desenvolver uma estratégia
que esteja vinculada ao real motivo pelo qual essa organizagdo resolveu ‘aventurar-se’ no

mercado externo.

Na opinido de Melin (1992), o processo de formacgdo estratégica envolve
perspectivas de mudanga ou de posicionamento da firma no mercado. Para esse
autor, a internacionalizacdo, considerada como uma atividade que amplia o
envolvimento da firma com operages além das fronteiras nacionais, compreende
tais perspectivas e se constitui na principal dimensdo de expansdo de muitas firmas
de negécios [...] A estratégia é definida como um padrdo que se estabelece em um
fluxo de decisdes, de modo que o relacionamento entre planos de lideranca,
intencdes e o que realmente foi implementado nas organizacfes possa ser explorado.
Duas modalidades de estratégias podem ser distinguidas: deliberadas e emergentes.
Estratégias deliberadas sdo aquelas planejadas, prognosticadas e controladas pela
alta geréncia, enquanto as estratégias emergentes sdo consideradas padrfes ou
consisténcias que surgem de acgBes destituidas de uma intencdo definida ou
consciente da alta geréncia (Mintzberg e Waters, 1985; Mintzberg, 1998).
(HONORIO E RODRIGUES, 20086, p.88).
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A estratégia que a empresa pretende por em prética podera variar de acordo com o
momento em que vive e sua relacdo com seu ambiente externo (clientes, concorréncia,
governo, mercado em geral). Em alguns casos, podera ser efetivamente planejado; em outros,
o carater emergencial poderd estar em cena e, dependendo do grau de amadurecimento, ndo so
do gestor, mas da empresa, poderdo ocorrer consequéncias ndo muito agradaveis.

A principio, a decisdo de se internacionalizar ter4 como estratégia, a expansdo dos
negdcios em local proximo a casa matriz, de modo que em casos de deteccdo de ndo
conformidades, a resolucéo das mesmas sera mais rapida.

Esta estratégia de proximidade vincula-se ao que se denomina da literatura como
“distancia psiquica”: inicialmente ao optar por buscar mercados internacionais, as empresas
tenderdo a abrir suas subsidiarias onde lingua, cultura e distancia tenham o menor impacto

possivel, resultando em uma adaptacdo mais rapida e sem muitos traumas aos expatriados.

De acordo com a teoria do processo de internacionalizacdo da firma da Escola de
Uppsala, as empresas tenderiam a selecionar mercados percebidos como similares a
seu mercado doméstico em seus primeiros passos no processo de
internacionalizacdo. Mais tarde, a medida que adquirissem mais conhecimento e
experiéncia com as operacdes internacionais, passariam a escolher mercados de
maior distancia psiquica. [...] “a distancia entre 0 mercado doméstico e um mercado
externo resultante da percepcdo e compreensdo de diferengas culturais e de
negocios”. Estas diferencas incluiriam fatores legais, politicos e econdmicos,
estrutura do mercado e da indUstria, praticas de negécios e idioma. Fletcher e Bohn
(1998, p. 49) argumentaram que, embora a distancia psiquica inclua “outros aspectos
além da cultura, baseia-se em percep¢des que sdo influenciadas, se ndo
determinadas, pela cultura”. Os autores definiram a distancia psiquica como “este
desejo (ou sua auséncia) de fazer negdcios em mercados externos especificos.
(SILVA, ROCHA e FIGUEIREDO, 2007, pp.87-88).

Explicitamente, um dos fatores de maior preocupagdo quando uma empresa resolve
buscar mercados internacionais esté relacionado a cultura do pais receptor. Em muitos casos,
esta varidvel pode inclusive ser fator preponderante na decisdo de fechamento de um negdcio,
ou abertura de uma filial no exterior. Aliada a distancia psiquica, a distancia cultural em
muitos casos leva a mudancas de estratégia de uma empresa entrante. Alguns autores tratam

estes dois termos como muito proximos e, até mesmo sindnimos.

Um conceito proximo ao de distancia psiquica, empregado por diversos autores no
ambito da area de gestdo internacional, é o de distancia cultural. Kogut e Singh
(1988), por exemplo, foram responsaveis pela ampla utilizagdo do conceito de
distancia cultural nos estudos sobre decisbes de modo de entrada. Eles definiram
distancia cultural como “o grau em que uma firma encontra-se incerta quanto as
caracteristicas de um mercado internacional” [...] Em outros, a distancia cultural é
parte componente da distancia psiquica, como observou Swift (1999, p. 183): “O
modelo implica que a distancia psiquica é a combinagdo de fatores em niveis
nacionais, organizacionais e individuais”. E interessante notar que o nivel nacional
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esta relacionado a afinidade cultural: desta forma, distancia psiquica pode ser vista
como uma faceta da distancia cultural, dentre outros elementos. (SILVA, ROCHA e
FIGUEIREDO, 2007, p.88).

Independentemente da utilizagdo ou terminologia, o fato é que quanto mais proxima
geograficamente for uma unidade empresarial, menores serdo 0s problemas enfrentados por
seus gestores. Confirmando essa logica, pode-se observar através de dados fornecidos pela
FDC (2012), no Grafico 2, que 53,2% das empresas brasileiras que ingressaram no exterior
em 2011, estruturaram suas unidades entre a América do Sul, América Central, e, América do
Norte. Um destaque deve ser feito as empresas que buscaram além-mar suas novas unidades.
Europa e Asia receberam 37,5% desses entrantes, o que significa dizer que a distancia
cultural, ou psiquica pode estar se tornando um fator menos preocupante para empresas mais

maduras, quando da decisdo de buscar novos mercados por parte das EBT.

Gréfico 2 — Ingresso das EBT em 2011

DISTRIBUICAO GEOGRAFICA DAS EBT

3,10%

31,30%

América do Sul mAsia = Europa ®América Central ® América do Norte = Africa = Oceania

Fonte: Ranking FDC das Transnacionais Brasileiras (2012, p.14).

Além da possivel diminuicdo da influéncia da distdncia psiquica no processo
decisorial, outros fatores podem ser importantes para a deciséo de internacionalizar. As EBT
que participaram da pesquisa da FDC, e, ja possuem atividades internacionais, elencaram os
beneficios desta decisdo para seus processos como um todo, o que € demonstrado no Grafico

3 a sequir:
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Grafico 3 — Beneficios do processo de internacionalizacdo para as EBT

Nenhuma das alternativas
Outros

Aumento da arrecadagéo de tributos

Internacionalizacdo de PMEs da cadeia de valor das grandes
empresas

Antidoto a desnacionalizagéo de setores da economia
brasileira

Fortalecimento da posi¢ao nos féruns em negociagdes
internacionais e OMC

Incorporagéo de novas tecnologias e processos ao Parque
indusrial brasileiro

Melhoria da Imagem do Brasil no Exterior e Consolidagdo da
Marca Brasil

Fonte: Ranking FDC das Transnacionais Brasileiras (2012, p.7).

Dos Santos, Vasconcelos e De Luca (2013) mencionam também o processo de
Inovacgdo como diferencial de mercado e também como vantagem competitiva, uma vez que 0
processo de Internacionalizagdo requer muitas vezes o ato de Inovar, sendo este um potencial
para geracdo de novos nichos de mercado. A Figura 10 apresentada na sequéncia deste
trabalho demonstra essa correlagdo apontada pelos autores.

Da mesma forma que para as empresas isso é benéfico, para a unido, isso vem na
mesma esteira, ou seja, 0 que é bom para as empresas, automaticamente ira refletir no pais.
Sendo assim, internacionalizar pode significar além de beneficios individuais (empresas),
beneficios coletivos (Estado), influenciando nos resultados do PNB - Produto Nacional
Bruto, e, por conseguinte nos resultados de balanga comercial, contas publicas, PIB — Produto

Interno Bruto, entre outros.
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Figura 10 — Relacionamento entre Inovacéo e Internacionalizagdo
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Fonte: Dos Santos, Vasconcelos e De Luca (2013, p.6).

Apesar de um cenario positivo no qual ha boas expectativas para o sucesso, a
questdo que pode ser colocada para uma decisdo a optar-se ou ndo por internacionalizar uma
empresa, fica na maioria das vezes centrada no fator de risco, ou seja, vale a pena correr o
risco de se internacionalizar?

Casaroto Filho e Kopittke (2010) demonstram o grafico de risco (Figura 11) que pode
ser adaptado a inimeros processos, inclusive ao da internacionalizagio. Nele, sdo destacados
0s riscos nao diversificaveis, ou seja, 0s intrinsecos ao negdcio, e, os diversificaveis, que sdo
aqueles que mesmo influenciando qualquer processo, podem ser minimizados no decorrer do
tempo em beneficio do negdcio.

A anélise de risco deve ser feita atraves do que se denomina na literatura como matriz
de risco, envolvendo todas as caracteristicas do negdcio, incluindo as pessoas envolvidas.

Segalis e Guedes (2012, p.18) mencionam que a grande maioria das empresas,
principalmente as que tém caracteristicas familiares (pequeno e médio porte), séo
extremamente conservadoras no que diz respeito a internacionalizacdo de seus negdcios. Para
essas empresas segundo os autores, a falta de aptides e de conhecimento para o0 negocio séo
fatores preponderantes que resultam da falta de informacdo dos mercados externos e, até

mesmo dos processos envolvidos.
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Figura 11 — Anélise de riscos
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Fonte: Adaptado de Casaroto filho e Kopittke (2010, p.301)

Dessa forma, o grau de risco para esses pretensos empreendedores pode tornar-se
elevado tornando a relacdo Risco X Retorno, mais fortalecida no primeiro, tornando o negécio
invidvel. Obviamente que em se tratando de investir, todo e qualquer negdcio possui em si 0
fator risco e, em cada ramo de atividade, essa variavel pode tornar-se mais relevante ou nao.

Em um cenério globalizado aonde o IDE esté invertendo sua méo, ou seja, do mundo
para o Brasil, do Brasil para o0 mundo, novos desafios sdo impostos aos empreendedores
(investidores) e, a cada dia, torna-se imprescindivel uma analise mais apurada desses cenérios,
principalmente em médio e longo prazo.

Algumas condic¢des no decorrer dos anos, principalmente a partir de 2004 quando o
IDE volta a subir, foram cruciais para a expansdo do mercado internacional das empresas
brasileiras.

De acordo com Hiratuka e Sarti (2011, pp.37-38), trés foram as condicionantes que
contribuiram para a expansdo das EBT: a) houve uma melhoria significativa na condicdo
financeira das empresas nacionais, resultante de uma maior rentabilidade do capital préprio e
uma diminui¢cdo do endividamento dessas empresas; b) a valorizagdo da moeda nacional
reduziu a competividade e a rentabilidade das exportagdes, permitindo que ativos localizados
no exterior fossem vistos como atrativos quando convertidos para o real; ¢) houve uma agéo
governamental de apoio a internacionalizaco. Nesse caso destaca-se a PDP — Politica de
Desenvolvimento Produtivo que atuou especialmente em expanséo de lideranca internacional,

em mercados como mineragdo, petréleo/petroquimico, celulose e papel e carnes.
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Aliadas as condicionantes mencionadas se destacam também o programa do BNDES
denominado Exim, destinado ao apoio para a internacionalizacdo de grandes empresas
brasileiras de servicos e engenharia (Camargo Corréa. Odebrecht e Andrade Gutierrez), e,
também as operagdes de capitalizacdo por meio do BNDES Participacdes S/A (BNDESPar)
que fortalece a estrutura de capital das empresas nacionais por meio de subscri¢do de valores
mobiliarios.

Observa-se que mesmo de forma ndo tdo atuante, o governo brasileiro vem
desenvolvendo programas de apoio a internacionalizagdo. Entretanto, esses programas
beneficiam em sua maioria, empresas ja bem estruturadas nacionalmente, o que obviamente
diminui, e muito, o risco do empreendimento tornando o investimento mais atrativo. Cabera
em momento futuro, um estudo mais aprofundado para uma melhor distribuicdo dos recursos
desses programas as empresas de menor porte, mas com potencial de comercializagao
internacional. Isso com certeza possibilitara a essas organizagdes além da diminuicdo dos
custos de se tornarem internacionais, a abertura de novas possibilidades de incremento de
mercado e criacdo de valor ndo s6 em suas atividades como em seus ativos.

Nesse quadro que relaciona o risco envolvido e o retorno pretendido por essas
empresas, devem ser mencionados os principais desafios a internacionalizagdo. Segundo a

FDC (2012), os principais desafios das EBT sé&o os destacados no Grafico 4.

Gréfico 4 - principais desafios da internacionalizagdo para as EBT
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Fonte: Ranking FDC das Transnacionais Brasileiras (2012, p.9).
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Como principal desafio a pretensa multinacional deve avaliar as questfes politicas e
econbmicas do pais receptor. Em cenarios globalizados e de intensa manifestacdo politica,
isso pode tornar-se um empecilho a empresa entrante. Exemplo recente foi a aplicacdo de uma
politica de austeridade com multinacionais na Venezuela que inclusive gerou prejuizos a
Petrobras.

Outras desvantagens destacadas sao o fato da empresa ser estrangeira e recém-chegada
no pais receptor. Para a primeira situacdo, a empresa pode ser discriminada, além de ter
dificuldades quanto as leis, normas e formas de negociacdo no mercado de atuacdo. Na
segunda situacdo a empresa estara as voltas com os altos custos de instalacdo, contratacoes,
negociacdo com fornecedores, distribuidores e clientes.

Cabe ressaltar que a pesquisa contou com a participacdo de empresas associadas a
FDC e, para esse quesito, cada respondente pode optar por trés alternativas de resposta, sendo
a classificacdo de vantagem em ordem crescente. Como podem ser observadas, na Figura 12,
as principais vantagens para as empresas dizem respeito a imagem do préoprio pais,
incorporacdo de novas tecnologias de gestdo e processos e, ndo menos importante, a
exposicao brasileira no comércio internacional, que vem gradativamente ganhando espaco no

decorrer do tempo.

Figura 12 — Empresa born global
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Fonte: Segalis e Guedes (2012, pp.13-14)
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Desta forma, ha empresas que ja nascem internacionalizadas (Born Globals - Figura
12 ) e as empresas que séo orientadas genuinamente para atendimento ao seu mercado interno,

cujas limitagOes sdo mencionadas na Figura 13 a seguir:

Figura 13 — Empresa voltada para o0 mercado interno
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Fonte: Segalis e Guedes (2012, p.13-14)

Segundo os autores, o principal diferencial estd no fato da empresa Born Global, j&
praticamente iniciar suas atividades exportando, ao passo que a empresa voltada ao mercado
interno ira procurar consolidar primeiramente suas posi¢des, considerando a possibilidade de
exportacao ja com seu negocio amadurecido, buscando nesses processos o incremento de suas
receitas. Além disso, aspectos de inovacdo de produtos e de processos de gestdo sdo bem
diferenciados, caracterizando a necessidade de maior agilidade, principalmente pelas
empresas Born Global atendendo dentro de suas possibilidades as demandas existentes,
principalmente do mercado externo.

Um aspecto importante dentro do contexto de gestéo, tanto das empresas Born Global,
quanto de mercado interno, € o de GC envolvendo além dos ja citados, o tratamento
igualitario de acionistas, a transparéncia das informacOes, prestacdo de contas e o
cumprimento da legislagéo.

A adaptacdo as normas de GC de cada pais fara com que seus gestores tenham a
oportunidade de conviver com normativas internacionais (IFRS), e, de acordo com a

aplicabilidade e operacionalizacdo dessas normas, até mesmo implanta-las em sua matriz.
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Essa variedade de normativas foi descrita nos ANEXOS Q, R, S, T e U, onde sdo

destacadas as principais caracteristicas de préticas de GC hoje em vigor mundialmente.

A crescente complexidade e a diversidade das operagdes internacionais impdem uma
sobrecarga aos recursos existentes — deslocamento de profissionais expatriados,
atencdo gerencial as novas operagdes — e exigem novos recursos especializados — na
forma de estruturas e processos de controle, contribuindo, no final das contas, para o
aumento dos custos gerais de coordenacao e de governanga da empresa [...] Quanto
mais aumenta o nimero de subsidiarias, a estrutura da matriz tende a se sofisticar
evoluindo ou para uma estrutura de base regional (com gestores responsaveis por
regides) ou para uma estrutura que subordina os negdcios e as unidades produtivas
as areas de produto [...] Ao se instalar, a empresa se defronta com os custos de ser
nova no mercado, custos de encontrar e recrutar pessoas e gerentes, negociar com
fornecedores, adquirir acesso aos canais de distribuigdo, formar a base de clientes e
enquadrar-se no esquema regulatério e legal [...] A desvantagem de ser estrangeira
vai além da desvantagem do recém-chegado e inclui o desconhecimento e a
dificuldade de tratar com contextos de mercado e culturais muito diferentes daqueles
do pais de origem [...] como pode apenas contar com a experiéncia ja adquirida nos
paises em que opera, a empresa cometera erros inevitaveis ao se deparar com
realidades diferentes [...] Além das instabilidades politicas e regulatorias que
caracterizam certos paises, ha também os riscos de natureza econémico-financeira
que podem causar prejuizos as operagOes internacionais das empresas. Entre eles,
destacam-se as variagdes na taxa de cambio e nos precos administrados de alguns
insumos. (CYRINO E PENIDO, 2007, pp.101;103-105;108).

Nesse cenério, internacionalizar ird significar a uma empresa ndo apenas olhar o
mercado além-fronteiras, mas também avaliar o desafio da diversidade das demandas, dos
ambientes, de forma a conseguir interpretar a real necessidade do propenso mercado e todos
os desafios envolvidos para se estabilizar como entrante. Se a empresa conseguir realizar
essas licOes de casa, poderd desenvolver um modelo em seu negdcio que lhe assegure uma
capacidade de competicéo junto a seus concorrentes internacionais e, em momento posterior,

até mesmo adotar essa capacidade diversificada em seu pais de origem.

2.3.1.3 As EBT e sua relagdo com a governanga corporativa

Em um cenério de comércio globalizado que busca a diminui¢cdo de seus riscos e
custos de transacdo, aderindo a cada dia as normativas internacionais de controle e de
demonstracdo de resultados, como por exemplo, a IFRS, seria implicita a adogéo nas EBT das
préticas de GC em seus processos de gestéo.

Todavia, ao se deparar com o ranking das EBT da FDC (2012) e, cruzando essas
informacGes com dados da BM&FBOVESPA (2013) verifica-se que uma determinada
quantidade de empresas, sequer estéo relacionadas como operantes na Bolsa. Ao se observar a

Tabela 2, sintetizando seus dados, pode-se obter a Tabela 8, e nesta observar-se que as EBT
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que atuam em diversos segmentos econdmicos distintos, ndo necessariamente tem seu capital
aberto ao mercado bursatil.

Tendo em vista que as empresas a cada dia buscam adaptar-se as normativas
internacionais, surge a seguinte questdo: ndo haveria a obrigatoriedade de empresas
multinacionais brasileiras estarem efetivamente com praticas internacionais, assim como as de

GC em plena aplicabilidade em seus processos de gestdo organizacional?

Tabela 8: Ranking das Transnacionais Brasileiras e Nivel de GC

Pos. Ranking por indice de  Indice BV Pos.  Ranking por indice de  Indice BV
Transnacionalidade IT Transnacionalidade IT

1  JBS-Friboi 0,538 NM 25  América Latina Logistica 0,091 NM
2 Gerdau 0,516 N1 26  Petrobras 0,082 TR
3 Stafenini IT Solutions 0,464 N/C 27  Minerva 0,065 NM
4 Metalfrio 0,452 NM 28  Bematech 0,045 NM
5  Marfrig 0,444 NM 29  Banco do Brasil 0,043 NM
6 Ibope 0,438 N/C 30 BRQIT Services 0,040 N/C
7  Odebrecht 0,424 N/C 31 Alusa 0,036 N/C
8 Sabé 0,363 N/C 32  Bradesco S.A. 0,034 N1
9  Magnesita 0,361 NM 33  Ultrapar 0,033 NM
10 Tigre 0,298 N/C 34  Gol 0,030 N2
11  Suzano Papel. e Celul. 0,283 N1 35 Randon 0,024 N1
12 Vale 0,278 N1 36  Eliane 0,024 N/C
13 Weg 0,246 NM 37 Totvs 0,020 NM
14  Brasil Foods 0,238 NM 38 Tam 0,020 N2
15 Ci&T 0,195 N/C 39 DHB 0,012 TR
16  Artecola 0,194 N/C 40  Porto Seguro 0,008 NM
17  Embraer 0,173 NM 41 Oi 0,004 TR
18  Camargo Corréa 0,165 NM 42  Tegma 0,003 NM
19 Marcopolo 0,149 N2 43  Seculus 0,002 N/C
20 Agrale 0,130 N/C 44  Cemig 0,001 BO
21  Andrade Gutierrez 0,123 BO 45  Portobello 0,001 NM
22  Natura 0,119 NM 46  Eletrobras* 0,000 TR
23  Cia Providéncia 0,107 NM 47  M.Dias Branco* 0,000 NM
24 ltad-Unibanco 0,100 N1 * Indice Inferior a 0,001

Fonte: Ranking FDC das Transnacionais Brasileiras, (2012); BM&FBOVESPA (2013).

Siglas: BO — Operagdo em Balcdo Organizado / NM — Novo Mercado / N1 — Nivel 1 de GC / N2 — Nivel 2 de
GC / N/C — Empresa ndo se encontra listada na BM&FBOVESPA / TR — Empresa do Mercado Tradicional / BV
— Classificagdo na BM&FBOVESPA

Para tentar responder & questdo acima formulada, foram observados os dados obtidos
na Tabela 8 procurando obter-se uma sintese desta segmentacgéo de listagem, independente do

setor econdmico da empresa que se encontra na Tabela 9.
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Na andlise feita, a distribuicdo das 47 empresas ranqueadas, com ou sem capital aberto

pode ser demonstrada da seguinte forma:

a)

b)

d)

29 empresas ou (60,71% do total) tém seu capital aberto. Dessas, 20 (68,97%) ja
operam no segmento denominado Novo Mercado, que atribui essa classificacdo as
empresas que de forma voluntaria aplicam pelo menos formalmente as praticas de
GC sugeridas pelo IBGC,CVM e BM&FBOVESPA. Das demais, 6 (20,69%)
estdo classificadas como Nivel 2 de GC, prestes a ingressar no NM, faltando ainda
a deliberagdo e prética de alguns itens sugeridos pelo IBGC, e, 3 (10,34%) sdo
classificadas como nivel 1 de GC, que introduz as empresas nas préticas de GC,
devendo gradativamente aderir as préticas restantes, e desta forma galgar outro
nivel de categoria na segmentacdo de listagem da BM&FBOVESPA,

2 (4,26% do total) empresas trabalhnam em operagdes de balcdo organizado, e
quando nesse tipo de operacéo, estdo preparando-se para ocupar a segmentacdo N2
de GC;

4 (8,51% do total) sdo empresas caracterizadas como tradicionais, obedecendo as
normativas bésicas descritas no quadro comparativo de segmentacdo de listagem
da BM&BOVESPA (quadrol5) mencionado anteriormente, e,

12 (25,53% do total) sdo empresas que efetivamente tém seu capital fechado,
portanto com caracteristicas de controle familiar, aparentemente ndo tendo a

necessidade de abrir seu capital e, por conseguinte, seu controle acionério.

Tabela 9: Sintese da segmentacdo de listagem da BM&F a partir do Ranking FDC 2012

RANKING DAS TRANSNACIONAIS BRASILEIRAS / NIVEL DE LISTAGEM BM&FBOVESPA

LISTAGEM NA BOLSA Quantidade % do total Observacoes:

Novo Mercado (NM) 20 42,55 Nivel maximo de Préaticas de GC
Nivel 1 de GC 6 12,77 Nivel Minimo de Préticas de GC
Nivel 2 de GC 3 6,38 Nivel Intermediario de Préticas de GC
Balcdo Organizado 2 4,26 Né&o praticam necessariamente GC
Empresa Tradicional 4 8,51 Obedece caracteristicas do quadro 15
Né&o Listada 12 25,53 Empresas de Capital fechado

Totais 47 100,00

Fonte: Ranking FDC das Transnacionais Brasileiras (2012); BM&FBOVESPA (2013).
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Nesse cenario, cabe destacar que as empresas mencionadas anteriormente, cujo capital
é fechado, foram contatadas durante o periodo compreendido entre 01 a 15/10/2013 via rede
mundial de computadores através de seu setor de Rl ou similar, para uma pesquisa, uma vez
que mesmo com essa caracteristica de controle acionrio, essas empresas poderiam estar com
as praticas de GC sendo efetivadas, adaptando-se ao tipo de empresa, que nesse caso tem
capital concentrado com gestdo familiar.

Foram solicitadas respostas para as seguintes perguntas:

a) Efetivamente a empresa ndo tem capital aberto, ou, ja teve?

b) A empresa adota préticas de GC mesmo ndo tendo capital aberto?

Das 12 empresas contatadas no periodo mencionado, 4 (1/3) responderam,
possibilitando a obtengdo do seguinte cenério:

- Tigre — Confirma que seu capital é fechado, e ndo fornece informagdes quanto a

praticas de GC;

- CI&T e Eliane — Néo disponibilizam nenhum tipo de informagdo. So retornaram o

contato;

- Séculus — Confirmou que o capital € fechado e que tem préticas de GC; todavia ndo

forneceu maiores detalhes.

- As demais empresas contatadas ndo deram retorno.

Dessa forma, pode-se chegar a algumas possiveis conclusdes:

a) A internacionalizacdo, pelo menos até o momento, ndo estd vinculada
necessariamente ao fato da empresa ter praticas de GC em seus processos de
gestéo;

b) A falta de préticas explicitas de GC ndo impede a empresa de ter negociacoes
internacionais, ou mesmo ser bem sucedida nessas operagdes. Isso pode ser
comprovado na tabela 8 quando se observa que entre as 10 primeiras empresas do
Ranking, 5 (50%) n&o estéo listadas na BM&FBOVESPA,;

c) A GC ndo é ainda segundo dados do Ranking da FDC (2012) um assunto que
corrobora negativamente com o0 risco e custos em um processo de
Internacionalizagéo. Faz parte do contexto, de acordo com a Figura 13, mas de
forma considerada moderada, principalmente em sendo comparada com 0S riscos

politicos e econdmicos de uma empresa entrante.
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d) Dos respondentes da ‘mini pesquisa’ somente uma das empresas (8,33%)
confirmou préticas de GC, mesmo ndo tendo capital aberto. Nesse caso ha indicios
de que a empresa possui em sua estrutura de gestdo um Conselho de
Administragdo com caracteristica familiar, o que confirma em parte sua tendéncia
de centralizacdo de controle, e, a0 mesmo tempo a aderéncia a préaticas de gestdo

aceitas globalmente.

Dessa forma, para que o presente trabalho tenha sustentabilidade ndo s6 académica,
mas também, em um contexto de gestdo empresarial na prética, serd proposta uma pesquisa
(survey) que devera ser aplicada junto as empresas ranqueadas pela FDC (2012), e outras
empresas de mesmo segmento, sendo transnacionais ou ndo, para avaliar a relagéo existente
entre essas empresas, a GC e o Mercado de Capitais. A estrutura metodoldgica desta survey

serd descrita no capitulo 3 a seguir.
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3. METODOLOGIA DE PESQUISA UTILIZADA

Tendo em vista a correlagdo das teméticas abordadas anteriormente, que em um
primeiro momento sdo teoricamente distintas, porém que se inter-relacionam no processo de
gestdo empresarial buscou-se nesta dissertacdo resposta para o seguinte questionamento:

Qual a relacdo entre as praticas de governanga corporativa e 0 processo de

internacionalizacéo de empresas brasileiras?

O objetivo geral desta dissertacdo foi o de verificar se as empresas ranqueadas como
transnacionais pela FDC (2012) adotam praticas de GC em seus processos de gestdo,
independentemente de sua estrutura de capital e, se efetivamente existe uma relacdo de
influéncia entre a necessidade de préaticas de GC e a consolidacdo de operagBes das
transnacionais brasileiras no exterior. Além disso, como objetivos especificos buscou-se

também:

a) Verificar se as empresas transnacionais brasileiras efetivamente possuem praticas de GC
mesmo ndo estando listadas na Bolsa de Valores, e em caso positivo como isso esta
estruturado organizacionalmente;

b) Averiguar se o fato dessas empresas também operarem de forma transnacional as obriga a
atuarem no mercado bursatil quando da necessidade de busca de recursos para seus
projetos e investimentos internos.

O desenvolvimento da presente pesquisa teve carater descritivo com delineamento
documental, sendo que seus dados foram obtidos em levantamentos primérios e secundarios
tendo como base o Ranking das transnacionais brasileiras da FDC (2012), e dados da
BM&FBOVESPA. Segundo Gil (2010, p.27) as pesquisas descritivas caracterizam
determinada populagdo e tém a finalidade de identificar relacdes entre variaveis.

Para complemento dessas informagdes, em um primeiro momento foi aplicado um
questiondrio semiestruturado (Survey) dirigidos aos responsaveis pelo Departamento RI das
EBTs e de empresas do mesmo segmento ndo ranqueadas pela FDC.

De acordo com Gil (2008, p.121) a aplicacdo de um questionario pode ser definida

como uma técnica composta por um conjunto de questdes a serem apreciadas por possiveis
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respondentes no intuito de obter informagdes diversas envolvendo tempo passado ou mesmo
presente. O mesmo autor descreve que as possiveis respostas irdo fornecer dados que
transcrevem a populagdo pesquisada com suas caracteristicas, de acordo com a necessidade da
pesquisa. Os dados coletados foram tratados de forma quantitativa e suas relagdes serdo
apresentadas posteriormente neste trabalho.

Esse formato permitira a observacdo do comportamento de empresas de mesmo
segmento que operam ou ndo internacionalmente, se possuem ou nado praticas de GC e, se tém

ou néo seu capital aberto com operagdes na bolsa de valores.

3.1 O universo da pesquisa — empresas escolhidas

O universo de pesquisa tem como base as 47 EBTs que estdo ranqueadas de acordo
com o relatério da FDC (2012). Essas empresas foram classificadas de acordo com suas
respectivas caracteristicas em seu ramo de atividade e setor econdmico em que atuam (Tabela
2). Para que haja um comparativo dos dados obtidos das EBTS, com empresas ndo
classificadas nesta denominagéo, foram selecionadas outras 39 empresas que ndo fazem parte
do Ranking FDC (2012), mas, que se encontram no mesmo setor e subsetor econdmico, para
que se possa ter a mesma base comparativa. Isso possibilitou a observagdo comportamental
acerca das possiveis correlacdes existentes mencionadas anteriormente.

Partindo-se desse pressuposto, o0 universo de pesquisa contou com 86 empresas
distribuidas nos diversos segmentos e setores econdmicos hoje em atuacdo no Brasil. A
escolha deste grupo complementar, tomou por base dados obtidos junto a BM&FBOVESPA e
relatorio divulgado na Revista Exame (2012) Melhores e Maiores. Para que ndo houvesse
“privilégio” em determinado setor econdmico, a escolha e classificacdo das empresas a serem
estudadas buscou em um primeiro momento, distribuir de maneira uniforme um volume de
empresas dentro de cada setor econdmico. Entretanto, ao se deparar com o volume de
empresas em Seus respectivos setores, observou-se que alguns possuem poucas empresas
atuantes.

Assim, dentro das 86 empresas, a distribuicdo feita estd demonstrada no Grafico 5.

Nessa demonstracdo pode ser verificado que o subsetor de maior relevancia que no
caso € o de Construcdo e Engenharia, que representa 10,47% dos possiveis respondentes, ao
passo que a menor representatividade foi de 2,33%, distribuida por diversos outros setores

pesquisados.



Gréfico 5: Distribuicdo das empresas pesquisadas por Subsetor Econdmico
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Fonte: Adaptado de FDC (2012), Exame Maiores e Melhores (2012) e, BM&FBOVESPA 2013.

Na Tabela 10 estdo demonstradas as empresas que fizeram parte da Survey. Nela,

observa-se que a pesquisa contou com uma amostragem estratificada, que segundo Gil (2010,

p.110) caracteriza-se pela selecdo de uma amostra de cada subgrupo da populagdo em estudo.

Dessa forma, foram abordados na presente pesquisa 23 subsetores econdmicos com suas

respectivas empresas atuantes no Brasil e no Exterior. Desse modo a pesquisa busca de forma

abrangente um retrato dos principais aspectos de GC nos diversos ramos de atividade bem

COmo Nnos setores econdmicos Nos quais essas empresas prestam seu atendimento.



Tabela 10: Relagdo das empresas que receberéo a Survey, entre as EBTS e outras empresas de mesmo segmento econdmico.

RELACAO DAS EMPRESAS QUE RECEBERAO A SURVEY ENTRE AS EBTS E OUTRAS EMPRESAS DE MESMO SEGMENTO ECONOMICO
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Empresa Tipo BV Setor Econdmico Subsetor Empresa Tipo BV Setor Econdmico Subsetor
Ordem Ordem
1 Metalfrio EBT NM Bens Industriais Equipamentos Elétricos 44  Natura EBT NM Consumo ndo Ciclico Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza
2 Brastemp / Brasmotor NR Bens Industriais Equipamentos Elétricos 45  Awvon NR MB Consumo ndo Ciclico Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza
3 Weg EBT NM Bens Industriais Maquinas e Equipamentos 46  Ultrapar EBT NM Financeiro e Outros Holdings Diversificadas
4 Agrale EBT N/C Bens Industriais Magquinas e Equipamentos 47 3M NR MB Financeiro e Outros Holdings Diversificadas
5 Schulz NR Bens Industriais Maquinas e Equipamentos 48  Itat-Unibanco EBT N1 Financeiro e Outros Intermediérios Financeiros
6 Caterpillar NR MB Bens Industriais Maquinas e Equipamentos 49  Banco do Brasil EBT NM Financeiro e Outros Intermediérios Financeiros
7 Embraer EBT NM Bens Industriais Material de Transporte 50 Bradesco S.A. EBT N1 Financeiro e Outros Intermediérios Financeiros
8 Marcopolo EBT N2 Bens Industriais Material de Transporte 51  Seculus EBT N/C Financeiro e Outros Intermediarios Financeiros
9 Randon EBT N1 Bens Industriais Material de Transporte 52  Banrisul NR N1 Financ e Outros Intermediérios Financ S
10 Boeing NR MB Bens Industriais Material de Transporte 53 BicBanco NR N1 Financeiro e Outros Intermediarios Financeiros
11 Recrusul NR Bens Industriais Material de Transporte 54  Santander BR NR N2 Financeiro e Outros Intermediérios Financeiros
12 Riosulense NR Bens Industriais Material de Transporte 55 Alfa Invest NR Financeiro e Outros Intermediarios Financeiros
13 Sabo EBT N/C Bens Industriais Material de Transporte / Rodoviario 56 Porto Seguro EBT NM Financeiro e Outros Previdéncia e Seguros
14 DHB EBT TR Bens Industriais Material de Transporte / Rodoviario 57  Sul América NR N2 Financeiro e Outros Previdéncia e Seguros
15 Plascar Part NR Bens Industriais Material de Transporte / Rodoviario 58  Suzano Papel. e Celul. EBT N1 Materiais Béasicos Madeira e Papel
16  Autometal NR NM Bens Industriais Material de Transporte / Rodoviario 59 Klabin S/A NR N1 Materiais Basicos Madeira e Papel
17  Odebrecht EBT N/C Construcéo e Transporte Construgéo e Engenharia 60 Magnesita EBT NM Materiais Béasicos Materiais Diversos
18 Camargo Corréa EBT NM Construcéo e Transporte Construgéo e Engenharia 61 Cia Providéncia EBT NM Materiais Bésicos Materiais Diversos
19 Andrade Gutierrez EBT BO Construcéo e Transporte Construgéo e Engenharia 62  Sansuy NR Materiais Basicos Materiais Diversos
20 Alusa EBT N/C Construgédo e Transporte Construcédo e Engenharia 63 Vale EBT N1 Materiais Bésicos Mineracéo
21  Portobello EBT NM Construgédo e Transporte Construcédo e Engenharia 64  MMX Miner NR NM Materiais Basicos Mineragéo
22 Mendes Jr NR Construcéo e Transporte Construgéo e Engenharia 65 Artecola EBT N/C Materiais Béasicos Quimicos
23 Lix da Cunha NR Construcéo e Transporte Construgéo e Engenharia 66 Dupont NR MB Materiais Béasicos Quimicos
24  Gafisa NR NM Construgédo e Transporte Construcédo e Engenharia 67 Gerdau EBT N1 Materiais Béasicos Siderurgia e Metalurgia
25  Chiarelli NR Construcéo e Transporte Construcéo e Engenharia 68 Usiminas NR N1 Materiais Basicos Siderurgia e Metalurgia
26 Tigre EBT N/C Construcéo e Transporte Construcéo e Engenharia / Mat. Constr. 69 Petrobras EBT TR Petréleo, Gas e Biocombustiveis Petréleo, Gas e Biocombustiveis
27 Eliane EBT N/C Construcéo e Transporte Construcéo e Engenharia / Mat. Constr. 70 Exxon Mobil NR MB Petréleo, Gas e Biocombustiveis Petréleo, Gas e Biocombustiveis
28 Amanco NR Construgéo e Transporte Construgdo e Engenharia / Mat. Constr. 71 Bematech EBT NM Tecnologia da Informacéo Computadores e Equipamentos
29 Giotoku NR Construcéo e Transporte Construcéo e Engenharia / Mat. Constr. 72 Positivo Inf NR NM Tecnologia da Informacéo Computadores e Equipamentos
30 América Latina Logistica EBT NM Construgédo e Transporte Transporte 73  Stefanini IT Solutions EBT N/C Tecnologia da Informagéo Programas e Servigos
31 Gol EBT N2 Construgédo e Transporte Transporte 74 Ci&T EBT N/C Tecnologia da Informagéo Programas e Servigos
32 Tam EBT N2 Construgédo e Transporte Transporte 75 BRQ IT Services EBT N/C Tecnologia da Informagéo Programas e Servigos
33 Tegma EBT NM Construgédo e Transporte Transporte 76 Totvs EBT NM Tecnologia da Informagéo Programas e Servigos
34 JSL NR NM Construcéo e Transporte Transporte 77 IBM NR MB Tecnologia da Informagéo Programas e Servigos
35 Ibope EBT N/C Consumo Ciclico Diversos 78 Microsoft NR MB Tecnologia da Informagéo Programas e Servigos
36 DataFolha NR Consumo Ciclico Diversos 79 Oracle NR MB Tecnologia da Informagéo Programas e Servigos
37 JBS-Friboi EBT NM Consumo nédo Ciclico Alimentos Processados 80 Ebay NR MB Tecnologia da Informacgéo Programas e Servigos
38 Marfrig EBT NM Consumo ndo Ciclico Alimentos Processados 81 Oi EBT TR Telecomunicagdes Telefonia Fixa
39 Brasil Foods EBT NM Consumo néo Ciclico Alimentos Processados 82 Attinc NR MB Telecomunicacdes Telefonia Fixa
40 Minerva EBT NM Consumo ndo Ciclico Alimentos Processados 83 Cemig EBT BO Utilidade Publica Energia Elétrica
41  M.Dias Branco* EBT NM Consumo nédo Ciclico Alimentos Processados 84  Eletrobras™ EBT TR Utilidade Publica Energia Elétrica
42  Saria NR Consumo nédo Ciclico Alimentos Processados 85 Cesp NR N1 Utilidade Publica Energia Elétrica
43  Tereos NR NM Consumo nédo Ciclico Alimentos Processados 86 Eletropaulo NR N2 Utilidade Publica Energia Elétrica

Abreviaturas utilizadas:

EBT: Empresa Brasileira Transnacional
NR: Nao Ranqueada como EBT

Abreviaturas utilizadas:

Fonte: Adaptado de FDC (2012), Exame Maiores e Melhores (2012), BM&FBOVESPA 2013.

EBT: Empresa Brasileira Transnacional
NR: N&o Ranqueada como EBT
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3.1.1 A origem da survey a ser aplicada

E de conhecimento geral, principalmente no mundo académico, a dificuldade de
obtencdo de informacBes junto as empresas, sobretudo em se tratando de um trabalho
cientifico de mestrado ou em qualquer outro nivel cientifico.

Dessa forma, para maior aceitagdo e para que as empresas estivessem mais propensas
a responder determinados questionamentos, desejou-se que esses de preferéncia venham de
uma base de coleta que j& esteja certificada, principalmente por um 6rgdo conhecido e
respeitado pela sociedade empresarial.

Nessa Otica, a survey demonstrada a seguir foi embasada no “Questionario de
Avaliacdo Geral das Melhores Préticas de Governanga Corporativa”, demonstrado por Silva
(2012, pp. 117-124), em sua obra Relagdo com Investidores (RI) e Governanga Corporativa
nas Empresas. Esse questionario foi adaptado pelo autor de outros questionarios aplicados
pela empresa de auditoria KPMG e pelo IBGC, para avaliagdo de préaticas de GC nas
organizagdes, sendo portanto, certificado tanto pelas empresas de auditoria que desenvolvem
esse trabalho, quanto por 6rgdo que aborda a evolugéo e desenvolvimento de préticas de GC
no Brasil.

Tendo em vista que a base de dados a ser coletada originalmente proposta por Silva
(2012, pp. 117-124) possui 146 questdes, o que tornaria muito dificil a coleta de informacdes
em se tratando de trabalho académico, uma vez que esse questionamento seria direcionado ao
departamento de RI dessas empresas, 0 que demandaria tempo para leitura e resposta de seus
respectivos responsaveis, o questionério aplicado foi mais sintético. Foram escolhidas dentre
todas, 40 questdes que, de acordo com seu grau de importancia, pudessem demonstrar em que
nivel esta sendo praticada a GC dentro das empresas pesquisadas. Além disso, esse volume de
questdes tornaria o tempo gasto pelo respondente menos oneroso, ampliando a probabilidade
de resposta.

A seguir é demonstrada a survey que foi aplicada junto as empresas escolhidas e

demonstradas anteriormente no item 3.1 desta dissertacao.

3.1.2 O formato da survey de acordo com as estruturas de GC recomendadas pelo IBGC

A aplicacdo da survey proposta que sera demonstrada a seguir leva em conta o ponto
de vista organizacional da GC, destacado nesta dissertagdo através na Figura 4. Para tanto, a

survey foi dividida em modulos que abordam subestruturas organizacionais que compdem o
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alicerce da GC nas organizaces, sejam elas de capital aberto ou fechado. Esses Modulos,
bem como as respectivas questdes, sdo destacados no ANEXO V.

As questdes selecionadas representam aproximadamente 27% do total de questdes
originalmente estruturadas e disponibilizadas por Silva (2012, pp.117-124). A justificativa
para optar-se por somente ¥ do questionario original esta no fato de que ndo estdo sendo
solicitadas na survey informagdes que envolvem o que se denomina na literatura especializada
como a “Governanga em NUmeros” tais como: faturamento, lucro, EBITIDA, EVA entre
outros, tendo em vista que, principalmente para as empresas respondentes de capital aberto,
essas informacdes obrigatoriamente j& estarem disponibilizadas ao pablico em geral através
do Formulario de Referéncia da CVM.

Outro aspecto relevante para que ndo fosse solicitada tal informagéo foi o fato das
possiveis empresas respondentes que ndo possuem capital aberto poderem abster-se dessa
solicitacdo pela ndo obrigatoriedade da mesma. Assim, entende o pesquisador que tanto
empresas de capital aberto quanto de capital fechado estdo em igualdade de condigdes nesse

quesito.

3.1.3 A forma de coleta e o tratamento dos dados a serem obtidos na survey

As possiveis empresas respondentes foram contatadas a partir da primeira semana de
Outubro/2013 até a ultima semana de Novembro do mesmo ano. As empresas selecionadas
foram contatadas por meio de seu departamento de RI, em um primeiro momento via fone
sendo informadas a respeito da pesquisa, bem como sua importancia e deixando claro aos
futuros respondentes que a mesma é de cunho puramente académico. Em um segundo
momento, foi enviado ao contato do departamento de RI e-mail contendo dois arquivos
distintos sendo:

a) Carta da USCS - Universidade de Séo Caetano do Sul em papel timbrado,
descrevendo os propositos formais da pesquisa, devidamente identificada com o
pesquisador e respectivo orientador;

b) Survey em arquivo eletronico com formato Excell identificando ao respondente as

questdes e respectivos campos de resposta.

Esses documentos poderéo ser encontrados respectivamente nos ANEXOS X e Y. No
ANEXO Y, pode ser visualizada a forma como os respondentes tiveram acesso ao arquivo

contendo a survey, bem como o formato para a respectiva coleta de dados.
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A deciséo de efetuar contato direto com todas as empresas deu-se pelo fato de que o
universo de pesquisa ndo foi considerado tdo grande, e também pelo fato de que o pesquisador
antecipadamente levantou os dados de contato tanto telefénico quanto via rede mundial de
computadores. Aliado a isso em levantamentos realizados informalmente com outros colegas
que efetuaram pesquisas de campo, foi detectado que caso esta pesquisa fosse disponibilizada
através de ferramenta informatizada, como por exemplo, o software Google Docs, esta
poderia cair no esquecimento por parte do possivel respondente. Compondo essa estratégia de
contato, foi decidido um primeiro contato pessoal haja vista que o individuo contatado
poderia perceber a necessidade dos dados que realmente poderia fornecer ao pesquisador.

Cumpre destacar que durante o processo de captacdo das informacdes, poucas foram
as empresas que responderam a pesquisa. Para que ndo houvesse uma amostragem muito
pequena de dados que poderia invalidar o presente trabalho, utilizou-se a base de dados da
CVM sendo coletadas informagdes de forma secundéria de empresas de capital aberto atraves
do Formuléario de Referéncia, documento de preenchimento obrigat6rio dessa entidade. Dessa
forma os dados contidos na pesquisa puderam ser obtidos com informacbes publicas
disponiveis. O detalhamento da pesquisa sera feito no capitulo 4 do presente estudo onde
poder&o ser observados os resultados e as respectivas correlagdes.

Apobs o encerramento do periodo de pesquisa, 0s dados coletados foram tratados e
tabulados de forma direta, ou seja, quantitativamente, verificando-se de acordo com cada item
pesquisado o melhor formato para apresentagéo.

Os dados cujas respostas foram diretas (Sim/N&o), foram transcritas na pesquisa suas
respectivas quantidades. Para dados que envolviam carater quantitativo, como por exemplo,
quantos membros compdem o CA, foi utilizada a média obtida dos respondentes. Nesses
casos também, foram demonstrados os valores minimos e maximos obtidos nas respectivas
respostas.

Como o presente trabalho trata de observagdes coletadas de empresas Transnacionais e
outras e na survey utilizada ndo ha perguntas diretas sobre processos de internacionalizacéo,
tendo em vista 0 foco de GC, a relagdo a ser descrita entre a GC e as EBT, foi feita
diretamente através dos dados de EBT respondentes e os dados obtidos do Formulario de
Referéncia da CVM.

Para um melhor entendimento e interpretagdo por parte dos leitores, na demonstragdo
dos respectivos resultados foram utilizadas tabelas, graficos entre outras formas de

apresentacao.
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Uma vez que os dados obtidos e divulgados neste trabalho, podem ser questionados
pelos interessados em seus resultados, foi utilizada a ferramenta informatizada denominada
SPSS (Statistical Package For the Social Sciences), traduzida literalmente como Pacote
Estatistico para Ciéncias Sociais, que dentro de suas estruturas demonstra as medidas
estatisticas encontradas nos dados coletados, bem como, suas representatividades,
comparando-as entre os tipos de empresas estudados, sejam elas EBT e NR, de forma a ter-se
um panorama das possiveis diferengas e correlagdes entre a amostra estudada.

Ao final deste trabalho os dados estardo a disposi¢do dos respondentes para consulta
futura. A utilizacdo de qualquer dado apresentado na presente dissertagdo para outros fins que
ndo sejam os académicos e, sem a devida autorizacdo das partes envolvidas (autor, institui¢éo

e respondentes), implicard em sans@es judiciais cabiveis aos infratores.

3.1.4 Anélise de dados através do SPSS

Todo e qualquer estudo que tenha como base o levantamento de dados deve,
obrigatoriamente, ter uma comprovacédo cientifica para que seus respectivos resultados ndo
sejam refutados por aqueles que por ventura tenham algum tipo de interesse na pesquisa em
questéo.

Dessa forma, o presente trabalho, além de trazer o tratamento estatistico ja
mencionado anteriormente, teve como complemento a utilizagéo do software estatistico SPSS.
A utilizacdo deste software deve-se ao fato de que se trata de uma ferramenta de grande poder
para tratamento de dados calculando estatisticamente varias medidas, sejam elas descritivas,
de posicéo ou dispersdo, de modo que a interpretacéo dos resultados obtidos tornar-se-a mais
aderente ao universo pesquisado.

Como medidas descritivas ou de dispersdo, definidas por Martins e Donaire (2006)
como medidas de tendéncia central que representam os fendmenos pelos seus valores medios,
em torno dos quais tendem a se concentrarem os dados. Ja as medidas de dispersdo séo
tratadas pelos mesmos autores, como medidas que tratam a concentracdo ou dispersdo dos
dados obtidos de amostras em relagdo a média aritmética.

A amostra estudada envolveu 86 empresas, na qual os dados obtidos foram de 55.
Trata-se de uma amostra considerada pequena em um universo tdo grande como o de
empresas no Brasil. Além disso, as varidveis a serem estudadas estdo dispostas em uma tabela
2x2, 0 que permite a utilizagdo do teste exato de Fischer e o Qui-quadrado, além da

aplicabilidade do teste Wilcoxon-Mann Whitney.
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De acordo com Siegel e Castellan Jr (2006, p.65) a aplicagdo do teste Qui-quadrado
para varidveis ndo numeéricas se baseia no interesse em se obter um determinado nimero de
sujeitos, respostas ou objetos dentro de determinada amostragem. Como o presente trabalho
aborda a correlacdo entre EBT e NR, a aderéncia desse tipo de teste, em se tratando de duas
varigveis, torna-se apropriado, uma vez que pode ser observada a existéncia ou ndo de
diferencas significantes entre os dados obtidos em cada categoria e um determinado nimero

esperado na hipotese nula.

Para comparar um grupo de frequéncias observadas e esperadas, precisamos ser
capazes de saber quais as frequéncias seriam esperadas. A hipotese Ho estabelece a
proporcdo de objetos que ocorrem em cada uma das categorias na populacdo
considerada. Isto €, da hipotese nula podemos deduzir quais sdo as frequéncias
esperadas. A técnica do qui-quadrado oferece a probabilidade de que as frequéncias
observadas poderiam ter sido amostradas de uma populagdo com os valores
esperados dados. (SIEGEL e CASTELLAN Jr. 2006, p.65)

Os autores indicam que para dar este tipo de tratamento onde a hipotese Ho(suposicéo

de dado honesto) nula, pode ser tratada tem-se matematicamente:

k
X?=X=(0i-Ei)? onde:
1=k Ei
Oi = Numero de casos Observados na i-ésima categoria;

Ei

K = Numero de categorias.

= NUmero de casos esperados na i-ésima categoria quando Ho é verdadeira;

Segundo os autores, a equacgdo orienta a somar sobre k categorias 0s quadrados das
diferencas entre cada frequéncia observada e esperada dividida pela frequéncia esperada
correspondente. Se a concordancia entre as frequéncias observadas e esperadas é boa, as
diferencas (Oi e Ei) serdo pequenas e, consequentemente, X2 serd pequena. Entretanto se a
divergéncia é grande, o valor de X2 serd grande. Em outras palavras, quanto maior o valor de
X2, menos provavel serd que as frequéncias observadas tenham vindo da populagéo na qual a
hipotese Ho e as frequéncias observadas estdo baseadas.

Para esses casos quando da aplicabilidade do teste qui-quadrado ao se calcular a
significancia da amostra em relacdo a populagdo ou a varidvel em questéo através do teste de
Fisher (um dos elementos do qui-quadrado) seu resultado devera ser menor ou igual a 0,05

(5%), para ser considerado significativo.
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Uma vez tabulados os dados obtidos, foi observado também que além das varidveis
ndo numéricas mencionadas anteriormente, variaveis numéricas foram obtidas nos dados dos
possiveis respondentes. Nesse sentido e, para contribuir para a comprovacdo cientifica da
pequena amostra em questdo, o teste Wilcoxon-Mann-Whitney também foi aplicado.
Siegel e Castellan Jr (2006, p.153) mencionam que esse teste serve para se verificar 0s
grupos independentes que podem ter sido extraidos da mesma amostra ou populacéo estudada.
No caso do estudo em questdo observou-se que ha definitivamente dois grupos distintos,
sejam eles EBT e NR. Nesse caso, a hipotese nula (Ho) seria que ambos teriam a mesma
distribuicdo, independente da varidvel que se estivesse estudando.
Assim como no teste Qui-quadrado, o teste Wilcoxon-Mann-Whitney testa-se além de
Ho, HY, que nesse caso seria uma hipotese direcional, no qual, por exemplo, a varidvel EBT
seria muito maior que NR, e vice versa. Nesse exemplo ainda afirmam os autores que H1
pode ser aceito se a probabilidade de que um escore de EBT seja maior do que o escore de NR
em 0,5 (meio).
Nos casos em que este teste é aplicado, uma das variaveis é considerada de controle,
no estudo em questdo, por exemplo, EBT, e a outra variavel (NR) é a varidvel considerada
experimental, ou seja, seus dados foram comparados a variavel de controle. De acordo com 0s
dados preliminares do teste em questdo, o nivel de significancia devera ser menor ou igual a
0,05 (5%), para ser considerado significativo, assim como no teste de Fisher mencionado
anteriormente.
Bruni (2012, p.209) detalha que no teste Wilcoxon-Mann-Whitney, devem ser
consideradas algumas variaveis, a saber:
a) Consideram-se:
n' = nimero de casos do grupo com menor quantidade de observagdes.
n2 = nimero de casos do grupo com maior quantidade de observagdes.

b) Atribui-se postos em ordem crescente aos dados dos dois grupos, comegando em
1 e terminando em n* + n2. Quando ocorrer empate, deve-se atribuir como posto a
média dos pontos correspondentes.

c) Calcula-se:

R! = soma dos pontos do grupo nt
R2 = soma dos postos do grupo n?
d) Escolhe-se a menor soma entre Rt e R2.

e) Calculam-se as estatisticas:
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ut =ntn? + ni(n+l) - R?
2

u? = nt.n? + n?(n’+1) — R?
2

Escolhe-se como estatistica u a correspondente ao R selecionado. Por exemplo, se

Rz for escolhido, seve-se selecionar u2. Se R! for selecionado, deve-se escolher ul.

Para melhor compreensdo dessa estrutura, 0 autor ainda descreve 0s passos a serem

seguidos para realiza¢do do teste como sendo:

1)

2)
3)

4)

Consiste na definicdo da hipdtese nula e alternativa. A hipo6tese nula deve alegar o
fato da inexisténcia de diferencas entre os grupos, enquanto a hipotese alternativa
deve alegar a desigualdade das proporgdes dos grupos, o que pode ser feito sob a
forma de maior, menor ou diferente.

Ho: pt=p2 - Alega o fato de as médias populacionais serem iguais.

Ht: wi#p? - Alega o fato de as médias populacionais serem diferentes.

Ou

Ho: pt>p2 - Alega 0 fato de a média populacional do grupo 1 ser maior que a
média populacional do grupo 2.

Ou

Ho: pl<p? - Alega 0 fato de a média populacional do grupo 1 ser menor que a
média populacional do grupo 2.

Define-se a distribuigdo de probabilidade a ser empregada.

Com base no valor definido do nivel de significAncia do teste e com o auxilio da
distribuicdo definida no passo anterior, devem ser determinadas as areas de
aceitacdo e rejeicdo da hipotese nula.

Deve-se calcular o valor da estatistica teste, representada por Zca. Algebricamente,

o valor desta varidvel pode ser apresentado como:
Lea = U'Efuz
o(u)

Onde:
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H(u) =nt. n?

d(u) = Vni. n2(n*+n2+1)
12

5) Aceitacdo ou Rejeigcdo das hipdteses formuladas, a depender da localiza¢do de Zcal

nas &reas particionadas no passo 3.

3.1.5 Estruturacéo da base de dados

Tendo em vista a complexidade dos testes, bem como sua interpretacdo, a survey
aplicada (ANEXO V) teve suas questdes transformadas em varidveis, e essas, sendo
denominadas como Numéricas e Sequenciais. Tais definigdes resultaram da necessidade de
entrada de dados no SPSS que basicamente tem tratamento numérico de seus dados. Nesse
sentido, inicialmente foi definida a variavel tipo, que determinou as empresas estudadas,
sendo 1 para EBT e 2 para NR. Obedecendo a sequéncia da survey, o Quadro 9 demonstra a
distribuicdo das variaveis no SPSS de acordo com as questdes solicitadas aos respondentes.

Como o tratamento estatistico trabalha diretamente com varidveis numéricas, mesmo
para as variaveis consideradas sequenciais, foi atribuido valor & varidvel para que fosse
possivel seu tratamento junto ao software utilizado. Como a maioria das questdes aplicadas
continha respostas diretas Sim e N&o consideradas sequenciais, para cada tipo de resposta foi
atribuido um valor sendo 1 e 2 respectivamente, e desse modo o teste qui-quadrado descrito
anteriormente, pode ser aplicado para esse tipo de questéo.

Outras questdes sequenciais que podem ser destacadas que tiveram atribui¢des neste
formato, correspondem as varidveis P.12.1 correspondente a estrutura de propriedade, cujas
atribuicdes foram: 1- Estatal, 2- Familiar, 3- Mista, 4- Capital Estrangeiro, 5- Capital
Compartilhado e 6- Capital Pulverizado, e P.14.1, que corresponde a segmentacédo de listagem
tendo as seguintes atribui¢des: 1- N1- Nivel 1 de GC, 2- N2- Nivel 2 de GC, 3- NM- Novo
Mercado, 4- TR-Empresa Tradicional, 5- Opera¢des em Balcdo Organizado, 6- NC — N&o

Consta na BV, e 7- Operagdes em DR3.
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As variaveis do tipo numérico, por si s6 se enquadraram aos respectivos testes

aplicados poderé&o ser vistas no Quadro 7 a seguir:

Quadro 7 - Distribuicéo das Varidveis no Software SPSS

Variavel| Tipo Historico

P1.1 Sequéncia |Tipo de Empresas

P1.1.1 |Numérico |Quantos membros compde o CA

P1.1.2 |Sequéncia |Qdo ndo ha CA (vazio)

P1.1.2.1 |Numérico [Mandato em anos dos membros

P1.2.2 |Sequéncia |Reeleicdo Automética dos membros do CA

P1.3 Sequéncia [Cargos diferentes com pessoas iguais

P1.4 Numérico |Quantos conselheiros externos

P1.5 Numérico |Quantos cons indicados por acionistas minoritarios
pP2.1 Sequéncia [Possui Comites

p2.2 Numérico |Quantos Comites

P2.3 Sequéncia [Quais Comites (vazio)

P2.4 Numérico |N° reunides dos comites

P2.5 Sequéncia [Comités sdo Estatutarios

P3.1 Sequéncia |Diretores avaliadospelo CA

P3.2.1 |Sequéncia |Remuneracdo aprovada pela AG

P3.2.2 |Sequéncia |Remuneracdo divulgada, vinc. result. com metas
P3.3 Sequéncia |Relatorio pret contas diretoria é aprov CA

P3.4 Sequéncia |Plano estrat, neg, custoe e invest é aprov CA
P3.5 Sequéncia |Diretoria tem regimento aprovado pelo CA

P4.1 Sequéncia [CF Permanente

P4.2 Numérico |Membros do CF

P4.3 Numérico |Indicados por acionistas minoritarios

P4.4 Sequéncia [CF reune-se como CA

P4.5 Sequéncia |Parecer do CF é publicado mesmo com ressalvas
P5.1 Sequéncia |Cod ética disponivel

P5.2 Sequéncia |Cod ética parte integrante da GC

P6.1 Sequéncia [Rodizio de auditores independentes

P6.2 Sequéncia |AIN revisa relat anual divulgado

P6.3 Sequéncia [Relat audi publicado com as demonstracdes

P7.1 Sequéncia | Existe politica de Distribuicdo de Dividendos
P8.1.1 |Sequéncia |Matriz de Riscos atualizada

P8.1.2 |Sequéncia |Matriz de Riscos € discutida c/ auditoria

P8.1.3 |Sequéncia |Matriz de Riscos adere a CVM/SEC

P8.2 Sequéncia [Matriz de Riscos adere a SOX

P9.1 Sequéncia |Existe auditoria interna

P9.2 Sequéncia |Auditoria Interna aconselha conselheiros

P9.3 Sequéncia [Auditoria interna trabalha integrada ouvidoria
P9.4 Sequéncia |Auditoria Interna Reune-se com Comites Aud e CF
P10.1 Sequéncia |Adere a CVM Transagbes com partes relacionadas
P10.2 Sequéncia [Publica notas explicativas dessas transacdes
P11.1 Sequéncia [Informacdes Claras sobre remuneracéo dos exec.
P11.2.1 |Sequéncia |Divulgacéo é feita em FR da CVM

P11.2.2 |Sequéncia |Divulgacdo em notas explicativas

P12.1 Sequéncia |Estrutura de propriedade

P12.2 Numérico |Percentual de Free Float

P13.1 Sequéncia [Divulgacdo estratégia de Investimentos

P14.1 Sequéncia [Segmento de Listagem

Fonte: Prdprio autor, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Como mencionado anteriormente, houve grande dificuldade para coleta de dados
primérios tendo em vista que as empresas sdo reticentes em disponibilizar dados,
principalmente para pesquisas académicas. Para validar esta informacdo, o Grafico 6

demonstra o resultado final da coleta de dados.

Grafico 6: Resultado Geral da Survey

RESULTADO GERAL DA SURVEY

46

Respondentes mN&o respondentes ® Sem Devolutiva FR

Fonte: Prdprio autor, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada

Conforme mencionado anteriormente, aproximadamente 30% das empresas contatadas
(26) sequer deram devolutiva ao contato formal efetuado no periodo da pesquisa. Cinco
empresas (5,81%) foram claras em afirmar que ndo respondem a nenhuma pesquisa solicitada
para qualquer tipo de levantamento de dados. Nove empresas disponibilizaram-se a informar
seus dados (10,47%) e os dados restantes de 46 empresas (53,48%) foram levantados através
de dados secundarios, ou seja, pelo Formulario de Referéncia da CVM.

Tendo o mesmo tratamento, o resultado geral foi segregado pela tipologia das
empresas estudadas sendo EBT e NR que neste caso séo as empresas Ndo Ranqueadas como

transnacionais, todavia, dentro dos mesmos segmentos econdémicos das Transnacionais em
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estudo. Dessa forma tem-se nos Graficos 7 e 8 demonstrados seus resultados respectivamente

para as EBT e NR.

Graéfico 7: Resultado Geral das EBT.

RESULTADO GERAL EBT

30

Respondentes  m N&o respondentes  m Sem Devolutiva FR

Fonte: Prdprio autor, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada

Observa-se que na analise individual a comecar pelas EBT, 21,27% (10 empresas) nao
deram a devolutiva da pesquisa, duas empresas (4,26%) efetivamente ndo respondem
pesquisas, 5 (10,63%) foram solicitas em disponibilizar seus dados e 30 (63,83%) tiveram

seus dados levantados através do FR da CVM.
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Gréfico 8: Resultado Geral das NR
RESULTADO GERAL NR

16

Respondentes = N&o respondentes = Sem Devolutiva ~ FR

Fonte: Prdprio autor, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada

Em se tratando de empresas N&do Ranqueadas como EBT, 43,59% (17 empresas) ndo
deram a devolutiva da pesquisa, trés empresas (7,69%) efetivamente ndo respondem
pesquisas, 3 (7,69%) foram solicitas em disponibilizar seus dados e 16 (41,03%) tiveram seus
dados levantados através do FR da CVM.

Como abordado anteriormente pelo fato da maioria das informagfes terem sido
coletadas de forma secundaria, porém de fonte fidedigna e respeitada junto ao mercado, as

analises foram feitas com base nesta fonte e serdo transcritas a seguir.

4.1 Demonstracdo dos resultados da survey /FR

A tabulacdo dos dados obtidos encerrou-se no Ultimo dia da pesquisa que foi 29 de
Novembro de 2013, uma vez que na medida em que chegavam as informacgdes dos
respondentes, ou mesmo eram coletadas as informacdes através do FR, os dados ja estavam
sendo tratados em planilha eletrbnica propria. Dessa forma, os dados coletados foram
agrupados de acordo com as subestruturas da survey, divididos em 14 mddulos, cada um com
um foco especifico, mas que em seu contexto geral, relacionam-se com as praticas de GC

recomendadas pelo IBGC.



122

O Quadro 7 traz os resultados gerais de acordo com as subestruturas propostas na
survey. Cabe ressaltar que ao se tabular os dados obtidos pelas surveys respondidas e os dados
obtidos através do FR, em alguns casos ndo houve resposta a determinadas perguntas, e
também em alguns casos ndo foram encontradas algumas informacdes no FR. Nesses casos a
informacdo foi deixada em branco.

Na sequéncia, no Quadro 8, serdo demonstradas e comentadas as subestruturas
individualmente.



Quadro 8 — Sintese dos resultados da survey aplicada
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RESULTADO GERAL DAS INFORMAGOES COLHIDAS DO FORMULARIO PADRAO DA CVM E ATRAVES DE PESQUISA DIRETA NA MESMA
FORMATACAO
1.1 Quantos membros compdem o CA? Quantidade| 8,11 |N&hACA[ 0
1.2 Qual o prazo do mandato dos conselheiros? Com reeleicdo automéatica? N® Anos 189 S".n 34
Néo 8
1. Conselho de
Administracéo (CA) 1.3 Os Cargos de Diretor-Presidente e Presidente do CA séo ocupados por pessoas diferentes? sim 20,00 |Nzo %
1.4 Quantos conselheiros séo externos/independentes? Quantidade| 2,75
1.5 Quantos conselheiros séo indicados pelos acionistas minoritarios? Quantidade| 2,22
2.1 Aempresa possui comités do CA evidenciados em informagdes piblicas? Sim 35 [Néo 20
2.2 Quantos sdo os comités do CA? Quantidade| 4,46
2. Comiités do CA 2.3 Quais sdo os comités do CA? N
Descricéo:
2.4 Qual o nimero de reunides anuais desses comités? Quantidade| 12,36
2.5 Os comités do CA sdo estatutarios (art.160, LSA)? Sim 20,00 |Néao 4
3.1 O diretor Presidente/Diretores sao avaliados anualmente pelo CA? Sim 33 [Néo 22
3.2 Aremuneracdo fixa e varidvel do CEO/diretores é aprovada pela Assembleia Geral de Sim 52 [Néo 3
Acionistas? E divulgada individualmente ou ao menos em bloco separado (média dos valores Sim 42 |Néao 9
3. Gestéo 3.3 O relatdrio anual é apresentado para prestacéo de contas da diretoria e aprovado pelo CA? _ |Sim 51 [Néo 3
3.4 O plano estratégico, de negécios, orcamento de investimentos e custeio da companhia é
submetido ao CA para aprovagdo? Sim 48 [Néo 4
3.5 Adiretoria possui um regimento interno de funcionamento aprovado pelo CA? Sim 42 [Néo 8
4.1 Existe Conselho Fiscal Permanente? Sim 23 |Nédo 32
4.2 Quantos membros compdem o CF? Quantidade| 4,48
. 4.3 Quantos S&o indicados pelos acionistas minoritarios? Quantidade| 1,79
4. Conselho Fiscal (CF) 4.4 O CF se retine periodicamente com o CA, auditores externos e com o comité de auditoria, se
houver? Sim 25 |Néo 0
4.5 O parecer do CF publicado mesmo que contenha ressalvas? Sim 14 |Néo 0
5.Codigo de Etica/ 5.1 Existe um c6digo de ética e ou conduta disponivel publicamente? Sim 37 [Néo 6
Conduta 5.2 O codigo de ética é parte integrante das diretrizes de GC Sim 36 |Néo 1
6.1 Existe rodizio de auditores independentes a cada cinco anos na empresa? Sim 39  [Néo 14
6.2 A Auditoria independente revisa o relatério Anual da Administracdo que é divulgado para o
6.Auditoria Inde pendente |mercado? Sim 53 [Néo 0
6.3 O relatério do Comité de Auditoria, se houver (INCVM r°s 481/09 e 509/11), é publicado em|
conjunto comas demonstragdes financeiras anuais? Sim 49  [Néo 2
7. Politica de distribuicdo |7.1 Existe uma politica clara de distribuicdo de lucros/dividendos akm das previsdes legais
de Lucros/Dividendos (distribuico do minimo de 25% do lucro liquido ajustado (art.202, LSA))? sim 47 INdo 2
81.Existe uma Matriz de Riscos ou de materialidade avaliada e atualizada? E utilizada para efeito  |Sim 51 |Néo 4
. . de discussdo com os auditores, juridico e contabilidade? E aderente as regras e critérios das Sim 47 |Néo 3
8.Gestdo de Riscos X - L. - =
Corporativos instrucbes CVM/_SEC, q_uando aplicavel? i _ i Sim 46 [Néo 2
8.2 A metodologia do sistema de controles internos da companhia (ex.: COSO, COBIT etc.) esta
aderente também as regras da SOX? Sim 14 |Néo 3
9.1 A empresa disponibiliza publicamente informacdes sobre a existéncia de auditoria interna? Sim 31 [Néo 24
9.2 A auditoria interna foi criada pelo estatuto, com fungGes técnicas ou destinada a aconselhar os
administradores? Sim 23 |Nédo 5
9.Auditoria Intema 9.3 A auditoria interna trabalha de forma integrada com a ouvidoria e com o comité de auditoria, se
houver? Sim 28 |Néo 2
9.4 A auditoria interna faz reunides periédicas também com a auditoria independente e com o CF
se houver? Sim 29 |Néo 0
10.1 A empresa esta aderente a orientagéo (deliberagdo) da CVVM sobre transagbes com partes,
10.Transagdes com relacionadas? Sim 42 |Nédo 6
Partes Relacionadas 10.2 Existe divulgagdo em nota explicativa sobre transacéo com partes relacionadas, se houver,
quando da publicagdo das demonstragGes financeiras pela empresa? Sim 36 [Néo 5
11.1 A empresa fornece uma estimativa clara da remuneracdo paga a diretoria executiva, ao menos|
11.Remuneracéo dos de forma agregada? Sim 53 |Nao 2
Administradores 11.2 Essa divulgacéo é feita em formulario de referéncia — FR enviado anualmente 8 CVM? Essa  [Sim 53 [Néo 2
divulgagéo também consta em notas explicativas das demonstragdes financeiras anuais e/ou no Sim 48 [Néo 3
12.1 Qual tipo de estrutura de propriedade da empresa (controle estatal, compartilhado, familiar,
12.Controle Acionario  |estrangeiro ou pulverizado)? Descrigo:
12.2 Qual o percentual de free float da companhia? Descricéo: 51,82%
13.Estratégia de 13.1 A empresa divulga claramente sua estratégia de investimentos para os proximos 3-5-10 anos,
Investimentos incluindo uma estimativa dos montantes a serem investidos anualmente? Sim 2 |Néo | 48
14.Setor de Atuagdoe  [14.1Qual setor de atuacdo e listagem da empresa (atividade operacional e classificagdo dos
Listagem por Segmento  |segmentos de listagem da BM&FBOVESPA: Niveis — Tradicional, N1,N2 ou Novo Mercado)? Descrigio:
Fonte: Adaptado: KPMG /IBGC (2012) QUESTAO 12 QUESTAO 14
E 7 N1 14
Obs: Os valores descritos quantitativamente, cujo resultado aparece com casas decimais, trata-se da|F 11 |N2 5
demonstracdo da média obtida nas respostas colhidas tanto de empresas que responderam ajM 1 NM 23
pesquisa, quanto das informages colhidas através de formulario de Referéncia (FR) da CVM. ES 1 TR 11
C 32 BO 1
P 3 NC 0
DR3

Fonte: Prdprio autor, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.
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4.1.1 Detalhamento dos dados obtidos por subestruturas

Através da tabulacdo dos dados primarios e secundérios obtidos foi possivel mapear as
subestruturas que fazem parte das préaticas de GC das organiza¢des envolvidas na pesquisa. A
sequéncia a seguir demonstrara cada estrutura, seus respectivos resultados e os comentérios
acerca dos mesmos.

4.1.1.2Detalhamento—conselho de administracdo

Tabela 11 - Informages sobre o Conselho de Administracéo

INFORMAGOES COLHIDAS DO FORMULARIO PADRAO DA CVM

1.1 Quantos membros compdem o CA? Quantidade 8,10909 NaOMACA 0
N° Anos Sim 34
1.2 Qual o prazo do mandato dos conselheiros? 1.2.1 Com reeleicdo automatica? —_—
Né&o
1,89 8
1.3 Os Cargos de Diretor-Presidente e Presidente do CA sdo ocupados por pessoas diferentes?  gjm 20 Nio 26
1.4 Quantos conselheiros sdo externos/independentes? Quantidade 2,75
1.5 Quantos conselheiros sdo indicados pelos acionistas minoritarios? Quantidade 2,22
Questdes com Minimos e Maximos Possiveis Min. Max.
1.1 Quantos membros compdem o CA? 3 16
1.2 Qual o prazo do mandato dos conselheiros? 1 3
1.4 Quantos conselheiros séo externos/independentes? 1 8
1.5 Quantos conselheiros sdo indicados pelos acionistas minoritarios? 1 9

Fonte: Prdprio autor, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.

De acordo com os dados tabulados, a média existente de membros nos Conselhos de
Administracdo das empresas foi de oito individuos. Nesse caso detectou-se também que ha
conselhos com nimero minimo de 3 integrantes e méximo de 16. De maneira geral, o tempo
medio de mandato desses conselheiros é de 1,9 anos, sendo que o tempo minimo registrado
foi de 1 ano e 0 mé&ximo de 3 anos. Na sua maioria as empresas adotam a préatica de reelei¢éo
dos conselheiros, 0 que deixa transparecer que individuos que tenham bom desempenho
podem continuar em seus cargos.

Um aspecto preocupante no que se refere a gestdo organizacional destaca-se pelo
grande nimero de empresas que permitem que os cargos de Diretor-Presidente e Presidente
do CA sejam ocupados pela mesma pessoa. Esse tipo de pratica ndo agrada ao IBGC, uma vez
que decisdes importantes podem ser influenciadas pelo presidente da empresa. Na maioria
desses casos isso ocorre em empresas com muita influéncia familiar no seu corpo diretivo,

caracteristica da maioria das empresas brasileiras.
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Dois aspectos positivos podem ser destacados nesta primeira subestrutura que séo a
presenca de uma média de 2,7 conselheiros independentes ou externos e 2,2 conselheiros
indicados pelos acionistas minoritarios. Essas caracteristicas vém ao encontro com a
transparéncia e equidade, valores chave nas praticas de GC.

Em alguns casos, pode-se observar que conselheiros independentes, bem como, os
indicados pelos acionistas minoritarios chegaram a 50% do corpo de conselheiros. Nesses
casos ha indicios de que as respectivas empresas primam por processos mais transparentes,

buscando atender cada vez mais as expectativas de seus Shareholders.

4.1.1.3 Detalhamento — comités do conselho de administracéo

Tabela 12 — Informagdes sobre os Comités do Conselho de Administracéo

2.1 A empresa possui comités do CA evidenciados em informagdes pUblicas? Sim 35 Nio 20

2.2 Quantos sao os comités do CA? Quantidade 4.45714

2.3 Quais sdo os comités do CA? Descrigio:

2.4 Qual o nimero de reunides anuais desses comités? Quantidade 12.3636

2.5 Os comités do CA séo estatutarios (art.160, LSA)? Sim 20 Nio 4
Questdes com Minimos e Maximos Possiveis Min. Max.

2.2 Quantos sao os comités do CA? 1 18

2.4 Qual o nimero de reunides anuais desses comités? 4 50

Fonte: Prdprio autor, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.

A maioria das empresas que compdem este estudo (63,4%) possuem comités indicados
pelo CA. Em média foram detectados 4,5 comités que se relinem pelo menos uma vez ao més.
Como ndo ha um limite para o nimero de comités dentro das organizagdes, bem como de suas
reunides, o0 nimero méaximo de comités encontrados foi de 18 e o nimero de reunifes esteve
em no minimo 4 e no maximo 50 encontros.

Cabe destacar que durante o andamento da pesquisa observou-se que quanto maior a
empresa, e, dependendo do subsetor econdmico de atuacdo, maior foi 0 nimero de comités
encontrado. Os maiores nimeros foram detectados em empresas do subsetor financeiro, mais
precisamente bancos e institui¢des financeiras. Destaca-se também, que pelo menos 1/3 das
empresas possui comités estatutdrios, o que prevé o artigo 160 da Lei das Sociedades
Andnimas.

Dentre os comités que foram observados dentro das organizagdes, 0s mais comuns
entre as empresas sdo: Auditoria, Auditoria e Riscos, Controles Internos, Divulgacéo,

Estratégico, Etica, Executivo, Financas, Financas e Riscos, Gestdo, Governanca Corporativa,
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Governanca e RH, Investimentos, Negocios, Nomeacdo de Governanca Corporativa,
Operacional, Remuneragdo, RH, Riscos, Sustentabilidade e Tecnologia. Ressalta-se que ha
outros comités com nomenclaturas diferenciadas. Os que sdo mencionados acima foram

detectados em pelo menos trés empresas tabuladas.

4.1.1.4 Detalhamento - Gestao

Tabela 13 — Informages sobre Gestéo

3.1 O diretor Presidente/Diretores sdo avaliados anualmente pelo CA? Sim 33 Nio 22
3.2 A remuneragao fixa e varidvel do CEO/diretores é aprovada pela Assembleia Geral de Sim 52 Nio 2
Acionistas? E divulgada individualmente ou ao menos em bloco separado (média dos valores pagos,

além do menor e do maior valor), € vinculada a resultados, com metas de curto e longo prazo

relacionadas, de forma clara e objetiva, a geracdo de valor econdmico para a organizagéo? Sim 42 Né&o 9
3.3 O relatorio anual é apresentado para prestagéo de contas da diretoria e aprovado pelo CA? Sim 51 Nio 3
3.4 O plano estrategico, de negocios, orcamento de investimentos e custeio da companhia &

submetido a0 CA para aprovacio? Sim 48 Néo

3.5 A diretoria possui um regimento interno de funcionamento aprovado pelo CA? Sim 42 N3o

Fonte: Prdprio autor, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.

Um dos aspectos de maior importancia na gestdo organizacional diz respeito a como
0S processos e seus gestores séo avaliados. Nos dados levantados, observou-se que 60% das
empresas fazem avaliacOes diretamente pelo CA de seu Presidente e respectivos Diretores.
Essa avaliacdo inclusive é ponto de discussdo no que se refere a forma de remuneracéo desses
gestores. Essa remuneracdo por sua vez, passa pela AG, que na grande maioria dos casos
vincula a remuneracdo (principalmente a variavel) aos resultados organizacionais obtidos por
Sseus gestores.

Uma das formas de apresentacdo desses resultados que estad em pelo menos 93% dos
dados obtidos, vincula-se ao relatorio de prestacdo de contas da companhia que sera avaliado,
e quando confirmados os dados, aprovado pelo CA, que além da prestacdo de contas, tem a
incumbéncia de avaliar e aprovar o plano estratégico, de negocios, de orcamento e
investimento e custeio da companhia.

Pelo fato do CA ser atuante na maioria das empresas pesquisadas, esta atuacdo esta
embasada em regimento interno que subsidia todos os direitos e deveres da diretoria. Dessa
forma, toda e qualquer decisdo devera refletir os anseios dos Stakeholders, mas,

principalmente dos Shareholders que estiveram em discusséo na AG.
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4.1.1.5 Detalhamento — Conselho Fiscal

Tabela 14 — Informages sobre o Conselho Fiscal

4.1 Existe Conselho Fiscal Permanente? Sim 23 Nio 32

4.2 Quantos membros compdem o CF? Quantidade 4,48276

4.3 Quantos S&o indicados pelos acionistas minoritarios? Quantidade 1,79167

4.4 O CF se retne periodicamente com o CA, auditores externos e com o comité de auditoria, se

houver? Sim 25 Né&o

4.5 O parecer do CF publicado mesmo que contenha ressalvas? Sim 14 N3o 0
Questdes com Minimos e Maximos Possiveis Min. Max.

4.2 Quantos membros compdem o CF? 3 10

4.3 Quantos Sao indicados pelos acionistas minoritarios? 1 4

Fonte: Prdprio autor, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.

O CF como o proprio nome explicita tem a incumbéncia de fiscalizar todas as a¢bes
executadas nas organizacdes, acOes essas, registradas através dos principios contabeis
geralmente aceitos, de acordo com as diretrizes constantes da Lei das Sociedades Anénimas.

Essa fiscalizagdo propriamente dita pode ser efetuada atraveés da implantacdo do
Conselho Fiscal que pode ou ndo ser permanente dentro das organizagcbes. Nos dados
tabulados, verificou-se que 42% das empresas possui 0 CF permanente e as que ndo possuem,
tem nos ultimos 3 anos instalado o conselho de forma consecutiva.

Esses conselhos tém em média 5 membros, sendo que pelo menos 2 séo indicados por
acionistas minoritérios. Cabe ressaltar que foi detectado que o nimero minimo de membros
observado foi de 3 individuos e no maximo de 10. Assim, essas empresas atendem 0s
requisitos minimos orientados pelo IBGC.

Sendo este 6rgdo um dos mais importantes no que se refere a transparéncia e a
qualidade das informacdes a serem auditadas e publicadas a todos os interessados, deve-se
atentar para o fato de que ainda séo poucas as empresas que publicam o parecer do CF mesmo
que contenha ressalvas.

De acordo com as préticas de GC sugeridas pelo IBGC, o CF deve ter autonomia para
a qualquer momento indagar tanto a auditoria interna (se houver), quanto a independente (se
for o caso), no que se refere aos nimeros finais obtidos, uma vez que quando apresentados, se
ndo forem bem detalhados, poderdo gerar desconfianca na forma como foram conduzidos 0s

trabalhos finais do exercicio em questao.
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4.1.1.6 Detalhamento — Cddigo de Etica / Conduta

Tabela 15 — Informagdes sobre o Codigo de Etica / Conduta

5.1 Existe um codigo de ética e ou conduta disponivel publicamente? Sim 37  Nio 6

5.2 O codigo de ética é parte integrante das diretrizes de GC Sim 36 Nio 1
Fonte: Prdprio autor, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.

A ética é um tipo de comportamento que vem sendo discutido em diversas vertentes
dos processos de gestdo seja em empresas privadas, publicas, na politica, entre outros. Nos
levantamentos efetuados, verifica-se que as organizacgdes pesquisadas tém na sua maioria uma
preocupacédo explicita junto a este tema.

Observou-se que 37 empresas, ou 67,3% do total da amostra possuem seus respectivos
codigos de ética e conduta, disponibilizando-os publicamente aos seus pares. Além disso, esse
codigo de ética faz parte integrante das diretrizes de GC as quais essas empresas estdo
submetidas.

A ética nas organizacfes vem ao encontro com um dos valores principais da GC que é
a transparéncia, ndo so dos gestores, mas também das transacdes as quais essas organizacdes

estdo expostas.

4.1.1.7 Detalhamento — Auditoria Independente

Tabela 16 — Informagdes sobre a Auditoria Independente

6.1 Existe rodizio de auditores independentes a cada cinco anos na empresa? Sim 39 Nio 14
6.2 A Auditoria independente revisa o relatorio Anual da Administragdo que € divulgado para o
mercado? Sim 53 Néo 0
6.3 O relatério do Comité de Auditoria, se houver (INCVM n%s 481/09 e 509/11), é publicado em
conjunto com as demonstragdes financeiras anuais? Sim 49  Néo 2

Fonte: Prdprio autor, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.

Os processos de auditoria vém tomando importancia no decorrer dos anos, uma vez
que h4 uma tendéncia de padronizacdo na publicagdo das informagdes mundialmente (IFRS).
Todavia, principalmente ap6s os escandalos envolvendo uma das gigantes do mercado a
Arthur Andersen nos casos da Enron e WorldCom, essas empresas passaram a ser
acompanhadas com mais rigor principalmente por 6rgdos reguladores.

Dessa forma, buscar auditoria independente, além de ser bem vista aos olhos dos

Stakeholders, passou também a ser uma tarefa mais delicada as organizacdes, tendo em vista a
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preocupacdo com a idoneidade das mesmas na hora de comprovar a prestacdo de contas
responsavel, um dos valores da GC.

Nos levantamentos efetuados, 53 empresas ou 96% possuem auditoria independente,
sendo que uma de suas tarefas é a revisdo do relatério anual da organizacdo, sendo que seus
pareceres (quando for o caso) séo publicados em conjunto com as demonstragGes financeiras
anuais, denotando a preocupagdo em uma prestacdo de contas transparente e avalizada por
especialistas na area, o que atende as atuais exigéncias legais.

Nos casos em que foi detectada a presenca de agentes terceirizados de auditoria nas
organizagdes, essas se preocupam em atender uma das recomendagBes do IBGC que é o
rodizio dessas equipes evitando assim “viciar” o processo de avaliacdo das atividades. Foi
detectado que 71% dessas empresas optam por esse procedimento em suas equipes externas

de auditoria, o que diminui a probabilidade de tentativa de possiveis fraudes.

4.1.1.8 Detalhamento — Politica de Distribuicéo de Lucros / Dividendos

Tabela 17 — Informacdes sobre a Politica de distribui¢do de Lucros/Dividendos

7.1 Existe uma politica clara de distribuicdo de lucros/dividendos além das previsdes legais
(distribuicdo do minimo de 25% do lucro liquido ajustado (art.202, LSA))? Sim 47 Né&o 2

Fonte: Prdprio autor, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.

De acordo com a legislacdo vigente relativa a Lei das Sociedades por A¢des, empresas
de capital aberto devem dentro da apuracéo de seus resultados positivos e guardadas possiveis
restricdes previstas em lei, distribuir no minimo 25% de seus lucros, a titulo de dividendos a
todos os seus acionistas sejam esses preferencialistas ou ordinaristas.

Dentro desse escopo, com base na amostra dessa pesquisa, 85% das empresas
enquadram-se nesse quesito, deixando evidéncias acerca do atendimento igualitario a seus

acionistas, o que é uma das exigéncias das préticas de GC.
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4.1.1.9 Detalhamento — Gestéo de Riscos Corporativos

Tabela 18 — Informacdes sobre a Gestdo de Riscos Corporativos

81.Existe uma Matriz de Riscos ou de materialidade avaliada e atualizada? E utilizada para efeito Sim 51 Nao 4
de discussio com os auditores, juridico e contabilidade? E aderente s regras e critérios das Sim 47 Nio
instrucdes CVM/SEC, quando aplicavel?

Sim 46 Nao 2

8.2 A metodologia do sistema de controles internos da companhia (ex.: COSO, COBIT etc.) esta
aderente também as regras da SOX? Sim 14 Né&o 3

Fonte: Prdprio autor, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.

Todos os processos nos quais as organizagbes estdo envolvidas tém direta ou
indiretamente fatores de risco envolvidos. Nesses casos, cabera a essas empresas por meio de
seus gestores a organizacdo de uma equipe que seja capaz de avaliar esses riscos e até que
ponto serd vidvel as organizagdes estar exposta a essa variavel.

Mediante os dados levantados, 93% das empresas (51) possuem o que se denomina de
matriz de risco, umas mais simples, outras mais complexas, que de acordo com seu ramo de
atividade procuram mensurar a exposicdo dessas empresas. Do total levantado, 85% dessas
empresas (47) procuram discutir e avaliar seus procedimentos junto a seus 6rgdos de apoio
como auditoria, juridico e contabilidade. Dessa forma, procuram atender as recomendagdes da
CVM no Brasil e SEC nos EUA. Todavia, nesses mesmos levantamentos, somente ¥4 dessas
empresas explicitaram que além do atendimento das recomendacfes anteriores, enquadram-se
também as regras da SOX no que diz respeito a possiveis operagdes na NYSE (New York

Stock Exchange), Bolsa de Valores de Nova York.

4.1.1.10 Detalhamento — Auditoria Interna

Tabela 19 — Informages sobre a Auditoria Interna

9.1 A empresa disponibiliza publicamente informagdes sobre a existéncia de auditoria interna? Sim 31 Nio 24

9.2 A auditoria interna foi criada pelo estatuto, com fungdes técnicas ou destinada a aconselhar os

administradores? Sim 23 Néo 5
9.3 A auditoria interna trabalha de forma integrada com a ouvidoria e com o comité de auditoria, se
houver? Sim 28 Nao 2
9.4 A auditoria interna faz reunides periodicas também com a auditoria independente e com o CF
se houver? Sim 29 Néo 0

Fonte: Prdprio autor, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada

A palavra auditoria durante muitos anos soou aos ouvidos da grande maioria dos
envolvidos como um processo de delacdo, uma vez que apontava possiveis ndo
conformidades nas operagdes registradas pela companhia, o que poderia inclusive gerar o

desligamento dos individuos envolvidos.
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Com o passar do tempo e evolugdo nas formas de trabalho, apresentacéo, e, até mesmo
0 contato desses profissionais quando de suas atividades nas empresas, esse paradigma vem
sendo quebrado, e hoje esse processo é bem visto por todos, pois o carater de delacdo foi
substituido pelo de instrucdo a possiveis acBes e procedimentos a serem adotados nas
organizagoes.

Dentro dessa Otica, a amostra estudada aponta que 31 empresas (56%) adotam
procedimentos de auditoria interna e deixam isso claro a todos os envolvidos, inclusive em
seu estatuto.

Esse grupo de trabalho atua em conjunto em sua grande parte com comités de
auditoria e ouvidoria quando for o caso (51%), tendo encontros com equipes externas de
auditoria (53%), e do CF quando instalado, alinhando assim todos os processos pelos quais

s30 responsaveis.

4.1.1.11 Detalhamento — Transagdes com Partes Relacionadas

Tabela 20 - InformagGes sobre TransagGes com Partes Relacionadas

10.1 A empresa estd aderente a orientacdo (deliberagdo) da CVM sobre transages com partes

relacionadas? Sim 42 Néo 6
10.2 Existe divulgagdo em nota explicativa sobre transagdo com partes relacionadas, se houver,
quando da publicagdo das demonstragdes financeiras pela empresa? Sim 36 Né&o 5

Fonte: Prdprio autor, baseado na tabulacdo de dados da survey aplicada.

Muito se discute a respeito de transagcbes com partes relacionadas dentro das
organizagOes. Essas discussdes sdo motivadas pelo conflito de interesses que pode existir,
quando do fechamento de contratos em diversos niveis com empresas em que alguns
executivos podem exercer suas atividades em comum. Exemplo disso pode ser verificado
quando um executivo possui, por exemplo, agdes de uma determinada empresa e essa passa a
ser uma fornecedora da empresa em que ele presta seus servigos como gestor.

Nesse quadro, a CVM busca orientar as empresas com 0s cuidados necessarios a esse
procedimento, e de acordo com os levantamentos efetuados 76% das empresas aderem a este
tipo de orientacdo. De um modo geral 65% das empresas que fazem parte desse estudo
divulgam através de notas explicativas esse tipo de transacdo em conjunto com suas

demonstracdes financeiras.



132

4.1.1.12 Detalhamento — Remuneracdo dos Administradores

Tabela 21 — Informac@es sobre a Remuneracgdo dos Administradores
11.1 A empresa fornece uma estimativa clara da remuneracéo paga a diretoria executiva, a0 menos

de forma agregada? Sim 53 Né&o 2
11.2 Essa divulgacéo é feita em formulario de referéncia — FR enviado anualmente 8 CVM? Essa sim 53 Nio

divulgacéo também consta em notas explicativas das demonstracdes financeiras anuais e/ou no

relatério anual da administracdo? Sim 48 Néo
Fonte: Prdprio autor, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.

O assunto em pauta causa inimeras polémicas, considerados os volumes financeiros
envolvidos. Os altos executivos de grandes companhias recebem além de seus salérios e
beneficios, uma remuneragdo variavel que, muitas vezes esta vinculada aos resultados obtidos
pela empresa.

A questdo a ser abordada ndo esta diretamente focada no volume financeiro envolvido,
mas no efetivo resultado da empresa. Muitos executivos buscam resultados que muitas vezes
estio mais focados aos seus interesses pessoais em detrimento as expectativas dos
Shareholders. Essa Otica ja foi tratada anteriormente quando analisado o conflito de agéncia
neste estudo.

Desse modo, cada vez mais existe a cobranca acerca dos volumes pagos aos altos
executivos das companhias, uma vez que por menor que seja este volume, diminuira a parcela
a ser distribuida aos acionistas.

Dando maior transparéncia aos processos, das empresas pesquisadas neste estudo 96%
demonstram as estimativas de remuneracdo desses executivos. Essa demonstracdo é feita
também & CVM através do FR e 87% divulgam em notas explicativas quando da prestacéo de

contas através de seus relatérios financeiros.

4.1.1.13 Detalhamento — Controle Acionario

Tabela 22 — Informag6es sobre o Controle Acionario

12.1 Qual tipo de estrutura de propriedade da empresa (controle estatal, compartilhado, familiar, Descricio: E FT M ES C P

estrangeiro ou pulverizado)?
7 11 1 1 32 3

12.2 Qual o percentual de free float da companhia? Descricio  51,82%
Questdes com Minimos e Maximos Possiveis Min. Max.
12.2 Qual o percentual de free float da companhia? 1,91% 100,00%

Fonte: Proprio autor, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.
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O controle acionario no Brasil sempre foi um assunto que causa preocupagao,
principalmente junto aos Shareholders. A divisdo de poder em muitos casos gera conflitos,
ndo s6 no processo de gestdo, mas principalmente em se tratando de sucessdo nhas
organizagdes. Nos levantamentos efetuados junto a BM&FBOVESPA (2013), ainda ha uma
forte concentragdo de poder, haja vista 0 volume de empresas classificadas como tradicionais
ou de carater familiar listadas que representam cerca de 40% do total.

No presente trabalho, através dos levantamentos efetuados, o Grafico 9 demonstra a

distribuicdo da amostra em questdo no que diz respeito ao controle acionario dessas empresas.

Gréfico 9: Estrutura de propriedade Pesquisada
ESTRUTURA DE PROPRIEDADE PESQUISADA

Estatal ~ Familiar / Tradicional m Mixto m Estrangeiro = Compartilhado lPuIverizado‘

Fonte: Prdprio autor, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada

Da amostra pesquisada 58% (32) das empresas tem capital compartilhado, 20% (11)
séo empresas listadas como tradicionais ou familiares. 12,7% (7) sdo de controle Estatal, 5,5%

(3) estéo com o capital pulverizado, e as demais se dividem em capital misto e estrangeiro.

4.1.1.14 Detalhamento — Estratégia de Investimentos

Tabela 23 — Informaces sobre a Estratégia de Investimentos

13.1 A empresa divulga claramente sua estratégia de investimentos para os proximos 3-5-10 anos,
incluindo uma estimativa dos montantes a serem investidos anualmente? Sim 2 Né&o 48

Fonte: Prdprio autor, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.
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As estratégias empresariais sempre foram fonte de duvida e até mesmo especulagéo,
principalmente em um mercado globalizado. Nessa Gtica, ndo seria de se espantar a forma
como as organizacdes procuram esconder, pelo menos por algum tempo, suas estratégias para
manterem-se no mercado, ou mesmo buscarem uma maior fatia em seu Market-share.

Pelo dinamismo e velocidade das informagfes e processos, as empresas procuram
desenvolver seus planos de forma a tentar ter um diferencial competitivo, principalmente no
que se refere as informagdes.

Avaliando os dados obtidos na pesquisa, 87% das empresas nao divulgam claramente
suas estratégias de meédio e longo prazo. Esse comportamento é considerado comum em
qualquer ramo de atividade uma vez que o livre mercado permite a analise e exploragédo de

produtos e servicos de seus concorrentes.

4.1.1.15 Detalhamento — Setor de Atuacdo e Listagem de Segmento

Quadro 9 — Informagdes sobre o Setor de Atuacédo e Listagem de Segmento

14.1Qual setor de atuacdo e listagem da empresa (atividade operacional e classificacdo dos
segmentos de listagem da BM&FBOVESPA: Niveis — Tradicional, N1,N2 ou Novo Mercado)?
Fonte: Prdprio autor, baseado na tabulagéo de dados da survey aplicada.

Grafico 10: Distribuicdo por Listagem de Segmento BM&FBOVESPA

DISTRIBUICAO POR LISTAGEM DE SEGMENTO
BM&FBOVESPA

Nivel 1 de GC Nivel 2 de GC
Novo Mercado Empresas Tradicionais
Operagdes em Balcdo Organizado Depositary Receives - Categoria 3

Fonte: Prdprio autor, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.
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Com base nos levantamentos efetuados, as empresas pesquisadas sdo distribuidas
conforme o Grafico 10. Como pode ser observado, 42 (76%) das 55 empresas que S&o
descritas neste estudo ja possuem préticas de GC, uma vez classificadas em N1 (14), N2 (5) e
NM (23). Os demais segmentos sdo divididos entre empresas tradicionais 20% (11) e
empresas operando em balcéo ou com emissdo de ADRs.

Mediante esses dados confirma-se o grau de dificuldade para levantamento das
informacdes solicitadas junto aos respondentes, seja pela negativa a resposta da pesquisa, ou
mesmo a ndo devolutiva dos contatos efetuados. Ha indicios de que as empresas brasileiras

ndo se sentem a vontade para fornecer informagdes, mesmo em carater académico.

4.2. Apresentacdo e Interpretacdo dos Resultados Obtidos com o Teste Qui-
Quadrado

Uma vez executado o software SPSS, execucdo esta efetuada nas dependéncias do
INPES - Instituto de Pesquisa, 6rgéo ligado a USCS, com o auxilio do professor Dr. Leandro
Campi Prearo, os resultados obtidos serdo demonstrados a seguir, sendo utilizados os quadros
gerados pelo software, adaptados & formatacéo do presente trabalho.

A forma de apresentacdo foi estruturada demonstrando primeiramente as variaveis ndo
numéricas, que seguirdo com o respectivo teste Qui-quadrado. e em seguida as variaveis
numéricas com o teste MANN- WHITNEY.

4.2.1 P1.1 Tipo De Empresas X P1.2.2 Reeleicdo Automatica dos Membros do CA

Tabela 24 - P1.1 X P1.2.2

P1.2.2
1Sim 2 Néo Total
P1.1 Tipo 1  Contagem 20 5 25
de "EBT" % P1.1 Tipo de Empresas 80,0% 20,0% 100,0%
Empresas 2  Contagem 14 2 16
"NR" 9% P1.1 Tipo de Empresas 87,5% 12,5% 100,0%
Total Contagem 34 7 41

% P1.1 Tipo de Empresas 82,9% 17,1% 100,0%




Teste Qui-quadrado

Significancia Significancia Significancia
Valor Diferenga (dois tipos) exata (tipo 2) exata (tipo 1)

Pearson Qui-Quadrado ,3882 1 534

Correcéo de ,039 1 ,844

Continuidade

Razéo de ,401 1 527

Verossimilhanga

Teste Exato de Fisher ,685 431
Linear por Linear 378 1 ,539

Ndmero de casos 41

Validos

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.
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O CA drgdo que representa os interesses dos acionistas na AG possui normalmente

por estatuto um periodo de mandato de seus membros. Esse periodo varia de acordo com cada

empresa, normalmente variando entre 1(um) a 3(trés) anos, podendo seus membros serem

reeleitos automaticamente.

No presente estudo observou-se que a maioria dos respondentes opta por esse artificio,

inclusive incluindo-o, quando for o caso, no estatuto da empresa. Em observages transcritas

no FR da CVM, essa reeleicdo muitas vezes esta vinculada aos resultados apresentados, frente

as metas estipuladas na AG. Nao foram observadas diferencas de tratamento desse item nos

diferentes tipos de empresas pesquisados que pudessem levar a necessidade de levantamentos

mais detalhados.

4.2.2 P.1.1 Tipo de Empresas X P1.3 Cargos diferentes com pessoas iguais

Tabela 25 - P1.1 X P1.3

Cruzamento de Informagdes

P.1.3

1Sim 2 Néo Total

P.1.1 Tipo 1 Contagem 12 18 30
de "EBT" o P1.1 Tipo de Empresas 40,0% 60,0% 100%

Empresas 2 Contagem 8 8 16
"NR" P1.1 Tipo de Empresas 50,0% 50,0% 100%

Total Contagem Geral 20 26 46
% P1.1 Tipo de Empresas 43,5% 56,5% 100%




Teste Qui-Quadrado

Significancia Significancia Significancia
Valor Diferenga (dois tipos) exata (tipo 2) exata (tipo 1)

Pearson Qui-Quadrado  ,425° 1 515

Correcéo de ,115 1 (34

Continuidade

Razéo de 423 1 ,515

Verossimilhanga

Teste Exato de Fisher ,548 ,366
Linear por Linear 415 1 ,519

Ndmero de casos 46

Validos

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.
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Na anélise da Varidvel 1.3 que trata dos Cargos de Diretor-Presidente e Presidente do

CA sendo ocupado pela mesma pessoa, 0 que ndo é recomendado pela CVM e IBGC,

observa-se que nos tipos de empresa estudados isso ndo ocorre em sua maioria. Na anélise do

teste de Fisher, comprova-se que ndo ha diferenca neste tipo de comportamento denotando

que ha a preocupacéo de ndo se ter conflito de interesses quando da nomeacéo dos respectivos

ocupantes para esses cargos.

4.2.3 P1.1 Tipo de Empresas X P2.1 Possui Comités

Tabela 26 — P1.1 X P2.1

p.2.1
1Sim 2 Néo Total

P1.1 Tipo 1  Contagem 25 10 35
de "EBT" % P1.1 Tipo de Empresas 71,4% 28,6% 100,0%

Empresas 2 Contagem 10 10 20
"NR" 9% P1.1 Tipo de Empresas 50,0% 50,0% 100,0%

Total Contagem 35 20 55
% P1.1 Tipo de Empresas 63,6% 36,4% 100,0%

Teste Qui-quadrado

Significancia Significancia Significancia
Valor Diferenga . (dois tipos) exata (tipo 2) exata (tipo 1)

Pearson Qui-Quadrado  2,526% 1 112
Correcéo de 1,684 1 ,194
Continuidade

Razéo de 2,498 1 114

Verossimilhanga

Teste Exato de Fisher ,149 ,098
Linear por Linear 2,480 1 ,115

Ndmero de casos 55

Validos

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.
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Os comités que normalmente sdo 6rgdos nomeados pelo CA, servem como estruturas
auxiliares que filtram e analisam as informagOes para tomada de decisdo. Com base no
presente estudo, ambos os tipos de empresas possuem esses Orgdos de auxilio cujas
caracteristicas de atuacdo sdo semelhantes, inclusive na nomenclatura utilizada para sua

denominagéo.

4.2.4 P1.1 Tipo de Empresas X P2.5 Comités sdo estatutarios

Tabela 27 - P1.1 X P2.5

P2.5
1Sim 2 Néo Total

P1.1 Tipo 1  Contagem 16 3 19
de "EBT" % P1.1 Tipo de Empresas 84,2% 15,8% 100,0%

Empresas 2 Contagem 4 1 B
"NR" 9% P1.1 Tipo de Empresas 80,0% 20,0% 100,0%

Total Contagem 20 4 24
% P1.1 Tipo de Empresas 83,3% 16,7% 100,0%

Teste Qui-quadrado
Significancia Significancia Significancia
Valor Diferenga (dois tipos) exata (tipo 2) exata (tipo 1)

Pearson Qui-Quadrado  ,051% 1 822

Correcéo de ,000 1 1,000

Continuidade

Razéo de ,049 1 ,825

Verossimilhanga

Teste Exato de Fisher 1,000 ,635
Linear por Linear ,048 1 ,826

Ndmero de casos 24

Validos

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.

Recomenda-se por parte da CVM e outros 6rgdos de controle, que os comités sejam
estatutarios, o que da a esses 6rgdos além do carater formal, a real definicdo de seu papel
junto a gestdo empresarial. Nesse quesito observa-se nos resultados obtidos que os tipos de
empresas estudados sdo praticamente iguais. As infimas diferengas, quando ocorrem s&o
resultantes das empresas cuja estrutura de capital € familiar, nas quais predomina tanto a
presidéncia da empresa quanto do CA, sendo ocupada pelo acionista majoritario. Dessa forma

hé indicios de que a nomeacao e atuacdo de comités possam ser figurativas.



139

4.2.5 P1.1 Tipo de empresas x p3.1 Diretores avaliados pelo CA

Tabela 28 - P1.1 X P3.1

P3.1
1Sim 2 Néo Total

P1.1 Tipo 1  Contagem 24 11 35
de "EBT" % P1.1 Tipo de Empresas 68,6% 31,4% 100,0%

Empresas 2  Contagem 9 11 20
"NR" % P1.1 Tipo de Empresas 45,0% 55,0% 100,0%

Total Contagem 33 22 55
% P1.1 Tipo de Empresas 60,0% 40,0% 100,0%

Teste Qui-quadrado
Significancia Significancia Significancia
Valor Diferenga (dois tipos) exata (tipo 2) exata (tipo 1)

Pearson Qui-Quadrado  2,946% 1 ,086

Correcéo de 2,046 1 ,153

Continuidade

Razéo de 2,932 1 ,087

Verossimilhanga

Teste Exato de Fisher ,098 ,077
Linear por Linear 2,893 1 ,089

NUmero de casos 55

Validos

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.

Uma das questBes cruciais nas organizagdes € a avaliacdo da diretoria. Cabe ao CA
uma avaliacdo ndo s6 de suas fungdes legais, mas também de seu comportamento e dos
respectivos resultados, sendo esses Ultimos comparados as metas que por sua vez foram
determinadas nas reunides da AG e CA. Nas empresas estudadas essa avaliacao é efetuada em
sua maioria, 0 que caracteriza a preocupagdo e transparéncia de resultados desses gestores
junto aos Stakeholders. Nesse caso ndo ha diferengas cruciais nesse processo, e quando
ocorre, sua justificativa esta nas empresas cuja concentracdo de poder estd na mao do sécio

fundador, ou seja, com caracteristicas familiares.
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4.2.6 P1.1 Tipo de Empresas X P3.2.1 Remuneracéo Aprovada pela AG

Tabela 29 - P1.1 X P3.2.1

P3.2.1

1Sim 2 Néo Total

P1.1 Tipo 1  Contagem 32 2 34
de "EBT" % P1.1 Tipo de Empresas 94,1% 5,9% 100%

Empresas 2  Contagem 20 0 20
"NR" 9% P1.1 Tipo de Empresas 100,0% ,0% 100%

Total Contagem 52 2 54
% P1.1 Tipo de Empresas 96,3% 3,7% 100%

Teste Qui-quadrado
Significancia Significancia Significancia
Valor Diferenga (dois tipos) exata (tipo 2) exata (tipo 1)

Pearson Qui-Quadrado  1,222% 1 269

Correcéo de ,129 1 719

Continuidade

Razéo de 1,896 1 ,169

Verossimilhanga

Teste Exato de Fisher ,525 ,392
Linear por Linear 1,199 1 274

NUmero de casos 54

Validos

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.

Além da avaliacdo, outro item que requer cuidados refere-se & remuneragdo dos
gestores. Essa remuneracdo que gera polémicas na maioria dos casos quer sejam pelos
volumes financeiros envolvidos, ou mesmo as metas exigidas desses profissionais, deve ser
aprovada pelo CA. No presente estudo ndo ha diferengas apontadas e nas empresas estudadas

esses profissionais passam pelo crivo do CA também neste quesito.

4.2.7 P1.1 tipo de empresas x p3.2.2 Remuneragéo divulgada e vinculada a resultados

com metas
Tabela 30 - P1.1 X P3.2.2
P3.2.2
1Sim 2 Nao Total
P1.1 Tipo 1  Contagem 28 5 33
de "EBT" % P1.1 Tipo de Empresas 84,8% 15,2% 100,0%
Empresas 2  Contagem 14 4 18
"NR" 9% P1.1 Tipo de Empresas 77,8% 22,2% 100,0%
Total Contagem 42 9 51

% P1.1 Tipo de Empresas 82,4% 17,6% 100,0%




Teste Qui-quadrado

Significancia Significancia Significancia

Valor Diferenga (dois tipos) exata (tipo 2) exata (tipo 1)
Pearson Qui-Quadrado  ,401° 1 527
Correcéo de ,062 1 ,804
Continuidade
Razéo de ,391 1 ,532
Verossimilhanga
Teste Exato de Fisher , 703 ,393
Linear por Linear ,393 1 ,531
NUmero de casos 51

Validos

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.
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No processo de avaliacdo dos gestores, a divulgacdo da remuneragdo € um dos

quesitos de transparéncia em relacdo a prestagao de contas desses profissionais. A maioria das

empresas em questdo opta por vincular essa remuneracdo as metas e resultados obtidos

divulgando-os aos respectivos interessados. Essa € uma maneira de deixar transparente aos

Stakeholders as atividades de seus principais executivos.

4.2.8 P1.1 tipo de empresas x p3.3 O relatdrio prest. contas diretoria é aprovado CA

Tabela 31 -P1.1 X P3.3

P3.3
1Sim 2 Néo Total

P1.1 Tipo 1  Contagem 34 1 35
de "EBT" % P1.1 Tipo de Empresas 97,1% 2,9% 100,0%

Empresas 2  Contagem 17 2 19
"NR" % P1.1 Tipo de Empresas 89,5% 10,5% 100,0%

Total Contagem 51 3 54
% P1.1 Tipo de Empresas 94,4% 5,6% 100,0%

Teste Qui-quadrado

Significancia Significancia Significancia

Valor Diferenga (dois tipos) exata (tipo 2) exata (tipo 1)
Pearson Qui-Quadrado  1,380% 1 240
Correcéo de ,306 1 ,580
Continuidade
Razéo de 1,304 1 ,254
Verossimilhanga
Teste Exato de Fisher ,280 ,280
Linear por Linear 1,355 1 ,244
Ndmero de casos 54

Validos

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.
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Pelo fato do CA ser os olhos e ouvidos dos acionistas na AG, esse 6rgdo atua
fiscalizando as agOes de todos os envolvidos no processo de gestdo. Dessa forma, para que
sejam divulgados os relatorios de prestacdo de contas da diretoria esses passam pela avaliacéo
e aprovacdo do CA e, somente ap0s as devidas aprovacoes, sdo divulgados aos interessados.
Nas empresas em questdo, esse tipo de tratamento é dado pela maioria dos pesquisados sem

diferencas que possam ser ressaltadas ou colocadas em evidéncia como negativas.

4.2.9 P1.1 Tipo de Empresas X P3.4 Planos Estrat., Neg., Custo E Invest. é Aprovado

pelo CA
Tabela 32 -P1.1 X P3.4
P3.4
1Sim 2 Nao Total
P1.1 Tipo 1  Contagem 32 2 34
de "EBT" % P1.1 Tipo de Empresas 94,1% 5,9% 100,0%
Empresas 2  Contagem 16 2 18
"NR" 9% P1.1 Tipo de Empresas 88,9% 11,1% 100,0%
Total Contagem 48 4 52
% P1.1 Tipo de Empresas 92,3% 1,7% 100%
Teste Qui-quadrado
Significancia Significancia Significancia
Valor Diferenga (dois tipos) exata (tipo 2) exata (tipo 1)

Pearson Qui-Quadrado  ,453? 1 501
Correcéo de ,016 1 ,900
Continuidade
Razéo de 433 1 ,511
Verossimilhanga
Teste Exato de Fisher ,602 431
Linear por Linear 444 1 ,505
N° de casos validos 52

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.

As estratégias empresariais devem transparecer 0s anseios dos acionistas para evitar
possiveis desvios, inclusive os de conduta. Uma das atribui¢des do CA é avaliar os planos
estratégicos, de negdcios, de custos e investimentos elaborados pelos executivos. As empresas
mencionadas no presente estudo efetivamente estdo preocupadas com esses procedimentos,
transferindo ao CA a responsabilidade de aprovacdo de seus planos em geral, e ndo ha

diferencas de tratamento entre as empresas estudadas para esse procedimento.
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4.2.10 P1.1 Tipo de Empresas X P3.5 Diretoria tem Regimento Aprovado pelo CA

Tabela 33 -P1.1 X P35

P3.5
1Sim 2 Néo Total
P1.1 Tipo 1  Contagem 29 3 32
de "EBT" % P1.1 Tipo de Empresas 90,6% 9,4% 100,0%
Empresas 2  Contagem 13 5 18
"NR" % P1.1 Tipo de Empresas 72,2% 27,8% 100,0%
Total Contagem 42 8 50
% P1.1 Tipo de Empresas 84,0% 16,0% 100

Teste Qui-quadrado
Significancia Significancia Significancia
Valor Diferenga (dois tipos) exata (tipo 2) exata (tipo 1)

Pearson Qui-Quadrado  2,903% 1 ,088

Correcéo de 1,695 1 ,193

Continuidade

Razéo de 2,784 1 ,095

Verossimilhanga

Teste Exato de Fisher ,118 ,098
Linear por Linear 2,845 1 ,092

NUmero de casos 50

Validos

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.

Para que o corpo diretivo trabalhe de forma coerente aos anseios dos acionistas, deve
haver uma regulamentacdo dos procedimentos a serem adotados. A sugestdo é a de elaborar
um regimento que possa dar de forma clara aos respectivos diretores, seus deveres e direitos
enquanto estdo ocupando esses cargos. O CA também tem papel de aprovacdo desse
regimento, e a maioria das empresas destacadas no presente estudo atende a esse quesito.
Mais uma vez deve-se destacar que nos casos em que a presidéncia da empresa e do CA séo
ocupados pela mesma pessoa (estrutura familiar) ndo é observado este critério. O regimento a

ser seguido esta resumido na “vontade” do dono da empresa.



4.2.11 P1.1 Tipo de Empresas X P4.1 CF Permanente

Tabela 34 - P1.1 X P4.1

P4.1
1Sim 2 Néo Total

P1.1 Tipo 1  Contagem 18 17 35
de "EBT" % P1.1 Tipo de Empresas 51,4% 48,6% 100,0%

Empresas 2  Contagem 5 15 20
"NR" 9% P1.1 Tipo de Empresas 25,0% 75,0% 100,0%

Total Contagem 23 32 55
% P1.1 Tipo de Empresas 41,8% 58,2% 100,0%

Teste Qui-quadrado

Significancia Significancia Significancia
Valor Diferenga (dois tipos) exata (tipo 2) exata (tipo 1)

Pearson Qui-Quadrado  3,654% 1 ,056

Correcéo de 2,648 1 ,104

Continuidade

Razéo de 3,782 1 ,052

Verossimilhanga

Teste Exato de Fisher ,088 ,050
Linear por Linear 3,587 1 ,058

Ndmero de casos 55

Validos

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulacéo de dados da survey aplicada.
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O CF como trata sua nomenclatura fiscaliza as agdes dos executivos através dos

registros contébeis realizados. Todavia, ndo ha a obrigatoriedade deste 6rgéo efetivamente ser

instalado nas empresas. Observou-se que nas empresas estudadas ha certo equilibrio entre as

empresas que optam ou nhdo por ter esse 6rgdo permanentemente em agao.

Um destaque importante nesse item é que durante a captagéo e tratamento dos dados

foi observado que as empresas que ndo possuem o CF permanente tiveram nos Gltimos trés

anos (observagdo no FR da CVM) esse drgdo instalado. Isso ocorreu em ambos o0s tipos de

empresas estudados. De modo geral, quando da instalacdo desse Orgdo nas organizacdes

estudadas, ndo ha diferencas que possam ser destacadas quanto & sua importancia ou atuagéo

nessas organizagoes.
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4.2.12 P1.1 Tipo de Empresas X P4.4 CF Se Reline com o CA

Tabela 35 - P1.1 X P4.4

P4.4

1Sim 2 Néo Total
P1.1 Tipo 1  Contagem 18 18
de "EBT" % P1.1 Tipo de Empresas 100,0% 100,0%
Empresas 2  Contagem 7 7
"NR" % P1.1 Tipo de Empresas 100,0% 100,0%
Total Contagem 25 25
% P1.1 Tipo de Empresas 100,0% 100,0%

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.

Para A variavel P4.4 ndo foi necesséria a realizacdo do teste Qui-quadrado uma vez
que em ambos os tipos de empresas ndo foram observadas respostas negativas para esse item.

Nas organizagGes em que o CF foi instalado, mesmo que ndo permanente, confirmou
sua importancia em relagéo ao CA. Esse fato pode ser observado nos dados apresentados, uma
vez que sendo permanente ou ndo, sempre foi observada sua atuagdo conjunta ao CA, o que
deixa transparecer a importancia de suas observaces na tomada de decisdéo ou mesmo na

sugestdo de correcdo de possiveis agdes efetuadas pelos gestores.

4.2.13 P1.1 Tipo de Empresas X P4.5 Parecer do CF é publicado mesmo com ressalvas

Tabela 36 — P1.1 X P4.5

P4.5
1Sim 2 Néo Total

P1.1 Tipo 1  Contagem 9 9
de "EBT" % P1.1 Tipo de Empresas 100,0% 100,0%

Empresas 2 Contagem B) 8)
"NR" % P1.1 Tipo de Empresas 100,0% 100,0%

Total Contagem 14 14
% P1.1 Tipo de Empresas 100,0% 100,0%

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.

Para a varidvel P4.5 ndo foi necessaria a realizacéo do teste Qui-quadrado uma vez que
em ambos os tipos de empresas ndo foram observadas respostas negativas para esse item.
Observa-se que em relacéo a varidvel P4.4 hd uma reducéo de 44% dos respondentes

que publicam o parecer do CF mesmo com ressalvas. Essa redugdo ndo se deve ao fato dessas
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empresas efetivamente ndo publicarem esses pareceres, mas sim, de ndo constar em nenhuma
base de dados esse tipo de informagdo. Como pode ser observado dos dados conseguidos,

100% aderem a esse tipo de publicagdo denotando a transparéncia de suas transacgoes.

4.2.14 P1.1 Tipo de Empresas X P5.1 Cod. Etica disponivel

Tabela 37 - P1.1 X P5.1
Cruzamento de Informagdes
P5.1 Cod. Etica disponivel

1Sim 2 Néo Total
P1.1 Tipo 1  Contagem 24 4 28
de "EBT" % P1.1 Tipo de Empresas 85,7% 14,3% 100,0%
Empresas 2  Contagem 12 2 14
"NR" % P1.1 Tipo de Empresas 85,7% 14,3% 100,0%
Total Contagem 36 6 42
% P1.1 Tipo de Empresas 85,7% 14,3% 100,0%

Teste Qui-quadrado
Significancia Significancia Significancia
Valor Diferenga (dois tipos) exata (tipo 2) exata (tipo 1)

Pearson Qui-Quadrado ,000? 1 1,000

Correcéo de ,000 1 1,000

Continuidade

Razéo de ,000 1 1,000

Verossimilhanga

Teste Exato de Fisher 1,000 ,689
Linear por Linear ,000 1 1,000

NUmero de casos 42

Validos

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.

A ética nas organizagdes é hoje uma das maiores preocupacdes no que diz respeito ao
processo de gestdo organizacional e GC pois, disponibilizar o cddigo de ética é tornar
acessivel a quem possa interessar as linhas de conduta da organizagdo. Na maioria das
empresas que compdem este estudo ndo ha diferencas no tratamento da ética; nas que ainda
s8o resistentes a esse tipo de abertura, sobressaem as de estrutura familiar mais uma vez.

A ética no processo de GC ocupa hoje um papel importante no que se refere aos
deveres das organizagBes. Ser ético para essas empresas ndo € seguir um modismo, é seguir

uma linha de conduta aceita no processo de globalizagéo e negocia¢do mundial.
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4.2.15 P1.1 Tipo de Empresas X P5.2 Cod. Etica Parte Integrante

Tabela 38 - P1.1 X P5.2

P5.2
1Sim 2 Néo Total

P1.1 Tipo 1  Contagem 24 1 25
de "EBT" % P1.1 Tipo de Empresas 96,0% 4,0% 100,0%

Empresas 2 Contagem 11 0 11
"NR" 9% P1.1 Tipo de Empresas 100,0% ,0% 100,0%

Total Contagem 35 1 36
% P1.1 Tipo de Empresas 97,2% 2,8% 100,0%

Teste Qui-quadrado
Significancia Significancia Significancia
Valor Diferenga (dois tipos) exata (tipo 2) exata (tipo 1)

Pearson Qui-Quadrado  ,453° 1 501

Correcéo de ,000 1 1,000

Continuidade

Razéo de , 142 1 ,389

Verossimilhanga

Teste Exato de Fisher 1,000 ,694
Linear por Linear ,440 1 ,507

Ndmero de casos 36

Validos

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.

Os dados observados na varidvel P5.2 simplesmente confirmam os dados da variével
P5.1, sendo observado que nesse caso efetivamente que ndo ha diferenga de tratamento desse

processo nas empresas em questéo.

4.2.16 P1.1 Tipo de Empresas X P6.1 Rodizio de Auditores Independentes

Tabela 39 - P1.1 X P6.1

P6.1

1Sim 2 Néo Total
P1.1 Tipo 1  Contagem 26 8 34
de "EBT" % P1.1 Tipo de Empresas 76,5% 235%  100,0%
Empresas 2  Contagem 13 6 19
"NR" 9% P1.1 Tipo de Empresas 68,4% 31,6% 100,0%
Total Contagem 39 14 53
% P1.1 Tipo de Empresas 73,6% 26,4% 100,0%

Teste Qui-quadrado
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Significancia Significancia Significancia
Valor Diferenga (dois tipos) exata (tipo 2) exata (tipo 1)

Pearson Qui-Quadrado  ,406° 1 524

Corregéo de ,098 1 ,755

Continuidade

Razéo de ,400 1 527

Verossimilhanga

Teste Exato de Fisher ,535 373
Linear por Linear ;399 1 ,928

Numero de casos 53

Validos

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.

A auditoria independente hoje é considerada como um instrumento para auferir as
informacdes a serem divulgadas junto aos Stakeholders dando assim, maior confiabilidade aos
dados apresentados. Muitas empresas inclusive optam em ter somente uma equipe
externa/independente em detrimento a uma equipe interna. O rodizio proposto por parte da
CVM e IBGC, principalmente para empresas com capital aberto tem como objetivo diminuir
a probabilidade de manipulagdo de dados ou mesmo “vicio” de procedimentos. Essa sugestdo
tomou maior vulto apds os escandalos envolvendo a empresa de auditoria Arthur Andersen
nos Casos da Enron e WorldCom, onde foi provada a conivéncia dessas empresas com dados
ndo conformes descobertos posteriormente.

Das empresas observadas neste estudo cerca de 74% optam em realizar rodizio de seus
parceiros de auditoria e, na sua forma, ndo ha diferencas que possam ser consideradas como

significativas para este quesito.

4.2.17 P1.1 Tipo de Empresas X P6.2 AIN Revisa Relat. Anual Divulgado

Tabela 40 - P1.1 X P6.2

P6.2

1Sim 2 Néo Total

P1.1 Tipo 1  Contagem 34 34
de "EBT" % P1.1 Tipo de Empresas 100,0% 100%

Empresas 2  Contagem 19 10
"NR" 9% P1.1 Tipo de Empresas 100,0% 100%

Total Contagem 53 53
% P1.1 Tipo de Empresas 100,0% 100%

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.
Para a varidvel P6.2 ndo foi necessaria a realizacéo do teste Qui-quadrado uma vez que

em ambos os tipos de empresas ndo foram observadas respostas negativas para esse item.
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Em consonancia com a varidvel P6.1, as resultantes observadas na varidvel P6.2
confirmam a importancia desse tipo de procedimento, uma vez que Se cruzar essas duas
informagdes ha indicios de que mesmo tendo rodizio de equipes externas de auditoria, ndo ha
receio por parte dessas empresas em revisar os trabalhos anteriormente entregues, divulgando
inclusive ressalvas quando for o caso, em possiveis ndo conformidades desses em relagéo a

legislacdo vigente.

4.2.18 P1.1 Tipo de Empresas X P6.3 Relat. Audi. Publicado com as Demonstracdes

Tabela 41 - P1.1 X P6.3

P6.3
1Sim 2 Néo Total

P1.1 Tipo 1  Contagem 32 1 33
de "EBT" % P1.1 Tipo de Empresas 97,0% 3,0% 100,0%

Empresas 2  Contagem 17 1 18
"NR" 9% P1.1 Tipo de Empresas 94,4% 5,6% 100,0%

Total Contagem 49 2 51
% P1.1 Tipo de Empresas 96,1% 3,9% 100,0%

Teste Qui-quadrado
Significancia Significancia Significancia
Valor Diferenga (dois tipos) exata (tipo 2) exata (tipo 1)

Pearson Qui-Quadrado  ,1972 1 657

Correcéo de ,000 1 1,000

Continuidade

Razéo de ,189 1 ,664

Verossimilhanga

Teste Exato de Fisher 1,000 ,586
Linear por Linear ,193 1 ,660

Ndmero de casos 51

Validos

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.

Tendo em vista as recentes mudancas na legislacdo (a partir da Lei 6.328/07) que
dizem respeito & forma de divulgacdo, bem como os relatorios a serem utilizados para esse
fim, as resultantes obtidas para a variavel P6.3, simplesmente confirmam a importancia da
auditoria independente, tendo em vista que uma quantidade infima de empresas opta por ndo
divulgar seus pareceres junto com as demonstracdes gerais da empresa.

Nesse caso ao serem observados os resultados, o tratamento de importéncia dado por
ambos os tipos de empresas mencionadas neste estudo a este quesito, além de ndo ter
nenhuma diferenca, contempla sua importancia junto as praticas de GC nessas organizagoes,
independente se estdo ou ndo no segmento de listagem plenamente divulgado pela
BM&FBOVESPA.



4.2.19 P1.1 Tipo de Empresas X P7.1 Existe Politica de Distribuicdo de Dividendos

Tabela 42 - P1.1 X P7.1

P7.1
1 Sim 2 Nao Total
P1.1 Tipo 1  Contagem 31 1 32
de "EBT" % P1.1 Tipo de Empresas 96,9% 3,1% 100,0%
Empresas 2 Contagem 16 1 17
"NR" 9% P1.1 Tipo de Empresas 94,1% 5,9% 100,0%
Total Contagem 47 2 49
% P1.1 Tipo de Empresas 95,9% 4,1% 100,0%
Teste Qui-quadrado
Significancia Significancia Significancia
Valor (dois tipos) exata (tipo 2) exata (tipo 1)
Pearson Qui-Quadrado  ,216° 642
Correcéo de ,000 1,000
Continuidade
Razéo de ,206 ,650
Verossimilhanga
Teste Exato de Fisher 1,000 ,578
Linear por Linear 211 ,646
Numero de casos 49
Validos

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.
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Conforme mencionado no item anterior, as mudangas efetuadas na Lei das SA

trouxeram aos acionistas duas opinides distintas. Se por um lado, a obrigatoriedade de

distribuicdo de dividendos de 25% por parte das empresas de capital aberto, baixou os animos

daqueles que por muito tempo viram a falta de distribuicdo como uma afronta a seus

investimentos, do outro lado, exaltaram o0s animos dos detentores de capital, que viram pelo

menos ¥4 de seus resultados “saindo pelo véo de seus dedos”.

De qualquer forma, a distribui¢do de dividendos é tratada na GC quando o assunto € o

tratamento igualitario de todos os acionistas. Logo, ao se deparar com 0s resultados obtidos

observa-se que h4 indicios de que o tema vem sendo tratado com seriedade em ambos 0s

segmentos estudados ndo sendo detectadas diferencas na forma de como os acionistas terdo o

repasse dos lucros advindos de suas operagdes.



4.2.20 P1.1 Tipo de Empresas X P8.1.1 Matriz de Riscos Atualizada

Tabela 43 - P1.1 X P8.1.1

P8.1.1
1 Sim 2 Nao Total
P1.1 Tipo 1  Contagem 33 2 35
de "EBT" % P1.1 Tipo de Empresas 94,3% 5,7% 100,0%
Empresas 2 Contagem 18 2 20
"NR" % P1.1 Tipo de Empresas 90,0% 10,0% 100,0%
Total Contagem 51 4 55
% P1.1 Tipo de Empresas 92,7% 7,3% 100,0%
Teste Qui-quadrado
Significancia Significancia Significancia
Valor (dois tipos) exata (tipo 2) exata (tipo 1)
Pearson Qui-Quadrado 3472 ,556
Correcéo de ,002 ,961
Continuidade
Razéo de 334 ,563
Verossimilhanga
Teste Exato de Fisher ,616 ,463
Linear por Linear ,340 ,560
Numero de casos 55
Validos

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.
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Todo e qualquer negdcio possui riscos. O aumento ou diminuicdo desse fator esta

diretamente relacionado & diversificacdo na forma de investir o escasso capital existente nas

organizagdes. Por isso estruturar uma matriz de risco torna-se fundamental para uma analise

apurada dos possiveis cenarios em que a empresa estard inserida.

Nesse escopo, 0s resultados obtidos demonstram que independente do tipo de empresa

estudado, hd uma preocupacdo permanente em se ter uma matriz que possa mensurar 0 risco

envolvido no negocio. Por se tratar de uma varidvel implicita, independente do tamanho e

segmento econdmico no qual a empresa esta inserida, ndo ha diferenca no tratamento do risco

em si. O que pode ocorrer na maioria dos casos e a forma de como lidar com o risco,

dependendo obviamente de quanto risco se quer correr em determinado negdcio.



4.2.21 P1.1 Tipo de Empresas X P8.1.2 Matriz de Riscos € Discutida C/ Auditoria

Tabela 44 - P1.1 X P8.1.2

P8.1.2

1Sim 2 Néo Total

P1.1 Tipo 1  Contagem 31 1 32
de "EBT" % P1.1 Tipo de Empresas 96,9% 3,1% 100%

Empresas 2  Contagem 16 2 18
"NR" 9% P1.1 Tipo de Empresas 88,9% 11,1% 100%

Total Contagem 47 3 50
% P1.1 Tipo de Empresas 94,0% 6,0% 100%

Teste Qui-quadrado

Significancia Significancia Significancia
Valor Diferenga (dois tipos) exata (tipo 2) exata (tipo 1)

Pearson Qui-Quadrado  1,303% 1 254

Correcéo de 271 1 ,602

Continuidade

Razéo de 1,239 1 ,266

Verossimilhanga

Teste Exato de Fisher ,291 291
Linear por Linear 1,277 1 ,259

NUmero de casos 50

Validos

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.
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Tendo em vista que o fator risco € implicito, quanto maior for o leque de informagdes,

melhor ou maior serd a facilidade em tomar-se algum tipo de decis&o. O trabalho de auditoria

(interna ou externa) ndo se resume somente em confirmar procedimentos, mas também, em

auxiliar em momentos em que se possa ter risco nas decisdes, com base em andlises de

operacoes ja realizadas.

Os resultados obtidos mostram que as empresas pesquisadas preocupam-se em discutir

com suas equipes de auditoria 0s possiveis riscos de acordo com o tipo de decisdo a ser

tomada. Esse procedimento vem de um lado premiar a experiéncia da equipe trazendo-a como

agente fomentador de bons negdcios e de outro dar aos gestores maior clareza dos cenarios

possiveis operacdes futuras.

No grupo estudado ndo ha diferencas consideradas relevantes no tratamento e

discusséo dessas informagdes com essas equipes.
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4.2.22 P1.1 Tipo De Empresas X P8.1.3 Matriz De Riscos Adere & CVM/SEC

Tabela 45-P1.1 X P8.1.3

P8.1.3
1Sim 2 Néo Total

P1.1 Tipo 1  Contagem 31 0 31
de "EBT" % P1.1 Tipo de Empresas 100,0% ,0% 100,0%

Empresas 2 Contagem 15 2 17
"NR" % P1.1 Tipo de Empresas 88,2% 11,8% 100,0%

Total Contagem 46 2 48
% P1.1 Tipo de Empresas 95,8% 4,2% 100,0%

Teste Qui-quadrado
Significancia Significancia Significancia
Valor Diferenga (dois tipos) exata (tipo 2) exata (tipo 1)

Pearson Qui-Quadrado  3,806% 1 ,051

Correcéo de 1,430 1 ,232

Continuidade

Razéo de 4,313 1 ,038

Verossimilhanga

Teste Exato de Fisher 121 121
Linear por Linear 3,726 1 ,054

NUmero de casos 48

Validos

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.

Se por um lado as empresas estudadas possuem uma matriz de riscos e, na sua maioria
discutem-nos de forma a diminui-los, de outro, drgdos como a CVM no Brasil e SEC nos
EUA buscam sugerir, orientar e, em determinados casos obrigar, mediante amparo legal, a
utilizacdo de determinados procedimentos por parte dessas empresas.

No presente estudo, observa-se que a maioria dessas empresas busca enquadrar-se
nessas orientagdes, ou mesmo normativas de forma a ter maior seguranga em Sseus
procedimentos e dar maior seguranca a Seus pares.

Nos resultados obtidos ndo h& diferengas consideraveis entre os tipos de empresas

estudadas e sua forma de adequacg&o as respectivas orientacdes ou normativas.



4.2.23 P1.1 Tipo de Empresas X P9.1 Existe Auditoria Interna

Tabela 46 - P1.1 X P9.1

P9.1
1Sim 2 Néo Total

P1.1 Tipo 1  Contagem 21 14 35
de "EBT" % P1.1 Tipo de Empresas 60,0% 40,0% 100,0%

Empresas 2  Contagem 10 10 20
"NR" 9% P1.1 Tipo de Empresas 50,0% 50,0% 100,0%

Total Contagem 31 24 55
% P1.1 Tipo de Empresas 56,4% 43,6% 100,0%

Teste Qui-quadrado

Significancia Significancia Significancia

Valor Diferenga (dois tipos) exata (tipo 2) exata (tipo 1)
Pearson Qui-Quadrado  ,5172 1 AT2
Correcéo de ,191 1 ,662
Continuidade
Razéo de ,516 1 A72
Verossimilhanga
Teste Exato de Fisher 575 ,330
Linear por Linear ,508 1 476
Numero de casos 55
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Validos
Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.

Assim como as empresas buscam pareceres de equipes externas para validar suas
operacOes e demonstracdes, hd também a preocupacdo em manter internamente uma equipe
que possa do mesmo modo efetuar esse trabalho.

De acordo com os resultados obtidos as EBT sdo as empresas que buscam em maior
nimero manter esse tipo de equipe, todavia, ndo ha diferencas que possam ser consideradas

significativas no tratamento desse processo em comparagdo as NR.

4.2.24 P1.1 Tipo de Empresas X P9.2 Auditoria Interna Aconselha Conselheiros

Tabela 47 - P1.1 X P9.2

P9.2

1Sim 2 Néo Total

P1.1 Tipo 1  Contagem 16 2 18
de "EBT" % P1.1 Tipo de Empresas 88,9% 11,1% 100%

Empresas 2 Contagem 7 3 10
"NR" 9% P1.1 Tipo de Empresas 70,0% 30,0% 100%

Total Contagem 23 5 28
% P1.1 Tipo de Empresas 82,1% 17,9% 100%
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Teste Qui-quadrado

Significancia Significancia Significancia

Valor Diferenga (dois tipos) exata (tipo 2) exata (tipo 1)
Pearson Qui-Quadrado  1,564% 1 211
Correcéo de ,541 1 ,462
Continuidade
Razéo de 1,501 1 221
Verossimilhanga
Teste Exato de Fisher ,315 ,228
Linear por Linear 1,508 1 ,219
Ndmero de casos 28

Validos

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.

Preocupados com o papel da equipe interna de auditoria, muitas empresas buscam o

auxilio dessa equipe junto aos seus conselheiros nos casos em que se faz necessario uma

opinido tecnicamente mais apurada. Das empresas que disponibilizam essa informacéo, a

maioria se preocupa em ter essa equipe como ponto de aconselhamento e, em ambos os casos,

ndo se observam diferencas de tratamento para essa atividade.

4.2.25 P1.1 Tipo de Empresas X P9.3 Auditoria Interna Trabalha Integrada Ouvidoria

Tabela 48 - P1.1 X P9.3

P9.3

1 Sim 2 Nao Total

P1.1 Tipo 1  Contagem 19 1 20
de "EBT" % P1.1 Tipo de Empresas 95,0% 5,0% 100%

Empresas 2  Contagem 9 1 10
"NR" 9% P1.1 Tipo de Empresas 90,0% 10,0% 100%

Total Contagem 28 2 30
% P1.1 Tipo de Empresas 93,3% 6,7% 100%

Teste Qui-quadrado

Significancia Significancia Significancia

Valor Diferenga (dois tipos) exata (tipo 2) exata (tipo 1)
Pearson Qui-Quadrado  ,268° 1 ,605
Correcéo de ,000 1 1,000
Continuidade
Razéo de ,254 1 ,615
Verossimilhanga
Teste Exato de Fisher 1,000 ,563
Linear por Linear ,259 1 ,611
Ndmero de casos 30

Validos

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagéo de dados da survey aplicada.
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Além de uma equipe interna de auditoria, muitas empresas disponibilizam a quem
possa interessar um departamento de ouvidoria, destinado a receber informacdes do ambiente
externo a empresa, relativas a qualidade de seus produtos e/ou servigos.

Em determinados casos, esse tipo de informacdo também alimenta a base de dados da
equipe de auditoria interna que, com base nessas informacfes, propde possiveis solucbes
alternativas as ndo conformidades apontadas.

Dos respondentes que aderem a essas praticas, a maioria busca o intercdmbio de
informagdes desses 6rgdos internos para a melhoria continua de suas atividades, e mediante 0s

resultados obtidos ndo ha diferencga desse tipo de atividades nas empresas abordadas.

4.2.26 p1.1 Tipo de Empresas x p9.4 Auditoria Interna redine-se com comités AUD e CF.

Tabela 49 - P1.1 X P9.4

P9.4
1Sim 2 Néo Total

P1.1 Tipo 1  Contagem 20 20
de "EBT" % P1.1 Tipo de Empresas 100,0% 100,0%

Empresas 2 Contagem 9 9
"NR" % P1.1 Tipo de Empresas 100,0% 100,0%

Total Contagem 29 29
% P1.1 Tipo de Empresas 100,0% 100,0%

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.

Para A variavel 9.4 ndo foi necesséria a realizacdo do teste Qui-quadrado uma vez que
em ambos os tipos de empresas ndo foram observadas respostas negativas para esse item.

Apesar de muitas empresas conforme destacado anteriormente ndo terem um CF
permanente, quando instalado, tem um papel importante nos processos de controle e anélise
de possiveis ndo conformidades. Preocupadas com a integragdo e lisura de informagdes, as
empresas que forneceram dados acerca desse quesito tratam a inter-relacdo da equipe interna
de auditoria com o comité de auditoria (quando em atividade) e o CF (quando instalado) como
sendo um centro de referéncia para a anélise dos resultados em relacéo as possiveis metas pré-
estabelecidas.

S8o observadas pelos resultados obtidos, que independente do tipo de empresa,
aquelas que optam pela manutengdo dessa triade tratam esse processo sem nenhuma diferenca

que possa por em duvida a eficiéncia desse processo para tomada de decisao.
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4227 P1.1 Tipo de Empresas X P10.1 Adere a CVM Transacdes com partes

relacionadas

Tabela 50 - P1.1 X P10.1

P10.1

1Sim 2 Néo Total

P1.1 Tipo 1  Contagem 29 3 32
de "EBT" % P1.1 Tipo de Empresas 90,6% 9,4% 100%

Empresas 2  Contagem 13 3 16
"NR" % P1.1 Tipo de Empresas 81,3% 18,8% 100%

Total Contagem 42 6 48
% P1.1 Tipo de Empresas 87,5% 12,5% 100%

Teste Qui-quadrado
Significancia Significancia Significancia
Valor Diferenga (dois tipos) exata (tipo 2) exata (tipo 1)

Pearson Qui-Quadrado  ,857° 1 ,355

Correcéo de 214 1 ,643

Continuidade

Razéo de ,815 1 ,367

Verossimilhanga

Teste Exato de Fisher ,386 ,312
Linear por Linear ,839 1 ,360

Ndmero de casos 48

Validos

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.

Uma das preocupacdes dos 6rgdos de controle em relacdo as atividades empresariais
diz respeito as transacBes com partes relacionadas o que nos ultimos anos, além de se
tornarem mais comuns, apesar de ndo serem bem vistas aos olhos dos Stakeholders, trazem
consigo a possibilidade de conflito de interesses nessas operagoes.

Nos resultados obtidos observa-se que a maioria dessas empresas busca aderir as
recomendacBes da CVM (uma vez que no Brasil ndo hd uma legislagdo punitiva para abusos
quando da ocorréncia dessas transagdes), buscando também nesse quesito processos de GC
que possam adequar as atividades empresariais as necessidades e expectativas de seus
interessados, sem a observagdo de diferencas no tratamento dessas recomendacdes e, por

conseguinte nas agoes tomadas.



4.2.28 P1.1 Tipo de Empresas X P10.2 Publica Notas Explicativas dessas Transagoes

Tabela 51 - P1.1 X P10.2

P10.2

1Sim 2 Néo Total

P1.1 Tipo 1  Contagem 25 2 27
de "EBT" % P1.1 Tipo de Empresas 92,6% 7,4% 100%

Empresas 2  Contagem 11 3 14
"NR" 9% P1.1 Tipo de Empresas 78,6% 21,4% 100%

Total Contagem 36 5 41
% P1.1 Tipo de Empresas 87,8% 12,2% 100%

Teste Qui-quadrado

Significancia Significancia Significancia
Valor Diferenga (dois tipos) exata (tipo 2) exata (tipo 1)

Pearson Qui-Quadrado  1,693% 1 193

Corregéo de ,636 1 425

Continuidade

Razéo de 1,598 1 ,206

Verossimilhanga

Teste Exato de Fisher 317 ,209
Linear por Linear 1,651 1 ,199

NUmero de casos 41

Validos

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.
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Em consondncia com as recomendacdes da CVM relativas a essas operacgdes, a

maioria dos respondentes busca dar maior transparéncia aos interessados. A divulgacdo em

notas explicativas, devidamente auditadas, traz aos Stakeholders clareza nesses processos.

Além disso, ndo ha diferencas significativas no tratamento dessa variavel por parte das

empresas estudadas.

4.2.29 P1.1 Tipo de Empresas X P11.1 Informagdes Claras sobre Remuneragdo dos

Executivos
Tabela 52 - P1.1 X P11.1
P11.

1Sim 2 Néo Total

P1.1 Tipo 1  Contagem 33 2 35
de "EBT" % P1.1 Tipo de Empresas 94,3% 5,7% 100%

Empresas 2  Contagem 20 0 20
"NR" % P1.1 Tipo de Empresas 100,0% ,0% 100%

Total Contagem 53 2 55

% P1.1 Tipo de Empresas 96,4% 3,6% 100%
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Teste Qui-quadrado
Significancia Significancia Significancia
Valor Diferenga (dois tipos) exata (tipo 2) exata (tipo 1)

Pearson Qui-Quadrado  1,186% 1 276

Correcéo de ,116 1 734

Continuidade

Razéo de 1,851 1 174

Verossimilhanga

Teste Exato de Fisher ,529 ,401
Linear por Linear 1,164 1 ,281

Ndmero de casos 55

Validos

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.

Apesar do processo de remuneracdo ter sido tratado no quesito gestdo, esse item
merece um cuidado proprio, pois é um dos elementos que colaboram com grande intensidade
nos conflitos de agéncia ja tratados neste estudo. Informagdes desse tipo influenciam na
contratacdo de executivos, podendo alterar determinados patamares na média de mercado.

Aliado a esse tipo de informagéo, os contratantes tém interesse em saber quanto de seu
capital ndo esta sendo destinado ao retorno pretendido dos acionistas. Divulgar de forma clara
a remuneracdo dos executivos, seja esta fixa ou varidvel torna-se importante como fator de
transparéncia.

Observando os resultados obtidos, comprova-se nas empresas pesquisadas que esse
tipo de preocupacdo estd implicita nas atividades realizadas tanto em EBT quanto em NR,

sem diferencas que possam ser consideradas relevantes.

4.2.30 P1.1 Tipo De Empresas X P11.2.1 Divulgacéo é Feita Em FR da CVM

Tabela 53 - P1.1 X P11.2.1

P11.2.1
1Sim 2 Néo Total
P1.1 Tipo 1  Contagem 33 2 35
de "EBT" % P1.1 Tipo de Empresas 94,3% 5,7% 100,0%
Empresas 2  Contagem 20 0 20
"NR" 9% P1.1 Tipo de Empresas 100,0% ,0% 100,0%
Total Contagem 53 2 55

% P1.1 Tipo de Empresas 96,4% 3,6% 100,0%
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Teste Qui-quadrado
Significancia Significancia Significancia
Valor Diferenga (dois tipos) exata (tipo 2) exata (tipo 1)

Pearson Qui-Quadrado  1,186% 1 276

Correcéo de ,116 1 (34

Continuidade

Razéo de 1,851 1 174

Verossimilhanga

Teste Exato de Fisher ,529 ,401
Linear por Linear 1,164 1 ,281

Ndmero de casos 55

Validos

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.

Além de preocupar-se em divulgar as informagdes inerentes & remuneragdo dos
executivos, hd também a preocupacgdo de como divulgar essas informagdes, uma vez que o
instrumento utilizado deve transparecer confianga junto aos Stakeholders.

Os dados obtidos através do FR da CVM sédo considerados confiaveis, mesmo ndo
sendo obrigatorio seu preenchimento na integra. Pelo fato de haver uma padronizacdo na
estrutura de preenchimento, as empresas respondentes podem a qualquer momento sofrer uma
fiscalizagdo dessa entidade de modo a serem confirmados os dados ali presentes. Caso haja
alguma possivel ndo conformidade dos dados apresentados a CVM fard a solicitacdo de
correcédo para nova divulgacdo junto aos interessados.

Através dos dados obtidos no presente estudo, observa-se que ha a preocupacgao por
parte dos respondentes em trazer aos interessados atraves do FR, toda e qualquer informacéo
que se faca necessaria. Além disso, entre as empresas estudadas ndo foram verificadas

diferencas no tratamento desta variavel.

4.2.31 P1.1 Tipo de Empresas x p11.2.2 Divulgagdo em notas explicativas

Tabela 54 - P1.1 X P11.2.2

P11.2.2
1Sim 2 Néo Total
P1.1 Tipo 1  Contagem 31 2 33
de "EBT" % P1.1 Tipo de Empresas 93,9% 6,1% 100%
Empresas 2  Contagem 17 1 18
"NR" 9% P1.1 Tipo de Empresas 94,4% 5,6% 100%
Total Contagem 48 3 51

% P1.1 Tipo de Empresas 94,1% 5,9% 100%
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Teste Qui-quadrado
Significancia Significancia Significancia
Valor Diferenga (dois tipos) exata (tipo 2) exata (tipo 1)

Pearson Qui-Quadrado ,005? 1 942

Correcéo de ,000 1 1,000

Continuidade

Razéo de ,005 1 ,941

Verossimilhanga

Teste Exato de Fisher 1,000 , 718
Linear por Linear ,005 1 ,942

Ndmero de casos 51

Validos

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.

Aliada & preocupacdo de divulgar de forma clara, e, em formulario proprio a
remuneracdo dos executivos, as empresas buscam também auditar esses nimeros. Além de
constar nas demonstracdes financeiras anuais o valor da remuneragdo de seus executivos, as
empresas trazem no documento notas explicativas de auditoria, deixando claro mais um
quesito de praticas de GC que € a prestacdo de contas.

Dos respondentes, sua maioria opta em trazer essas informacOes através de notas
explicativas, ndo sendo tratadas essas informacbes de forma diferenciada por parte das

empresas envolvidas na pesquisa.

4.2.32 P1.1 Tipo de Empresas X P12.1 Estrutura de Propriedade

A Estrutura de Propriedade nas empresas brasileiras vem sendo tratada no decorrer dos
anos como um assunto que merece ndo so destaque, mas também cuidados.

Tendo em vista as caracteristicas proprias dessas empresas, principalmente das com
estrutura familiar, determinados assuntos podem ndo ser muito bem vistos, ou até mesmo
evitados.

Séo observados nos dados apurados que nos dois tipos de empresas pesquisados, ha
uma tendéncia de compartilnamento de capital, uma vez que devido aos processos de
globalizagéo e, por consequéncia, de forte concorréncia, as empresas buscam novas parcerias
e 0 compartilhamento de capital, seja com pessoas fisicas ou juridicas pode ser uma tendéncia
futura.

A Tabela 55 demonstra essa distribui¢do entre os seis tipos de estruturas propostas

para este estudo.



Tabela 55 - P1.1 X P12.1
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1 — Estatal P12.1
2 — Familiar
3 — Capital Misto
4 — Capital Estrangeiro 1 2 3 4 5 6 Total
5 — Capital Compartilhado
6 — Capital Pulverizado
P1.1 Tipo 1  Contagem 4 6 1 0 22 2 35
de "EBT" % P1.1 Tipo de Empresas 11,4% 17,1% 2,9% ,0% 62,9% 5,7% 100,0%
Empresas 2  Contagem 3 5 0 1 10 1 20
"NR" % P1.1 Tipo de Empresas 15,0% 25,0% ,0% 5,0% 50,0% 5,0% 100,0%
Total Contagem 7 11 1 1 32 3 55
% P1.1 Tipo de Empresas 12, 7% 20,0% 1,8% 1,8% 58,2% 5,5% 100,0%

Teste Qui-quadrado

Significancia Significancia Significancia
Valor Diferenga (dois tipos) exata (tipo 2) exata (tipo 1)

Pearson Qui-Quadrado  3,215% 5 667
Razao de 3,815 5

S 576
Verossimilhanca
Linear por Linear ,651 1 420
Numero de casos 55
Validos

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.
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A tendéncia confirmada na Tabela 54 pode ser uma resposta as inimeras tentativas
dessas empresas em outras formas de sociedade nos Gltimos anos. Tanto em EBT quanto em
NR néo foi observada diferenga que possa ser considerada relevante para uma busca de

maiores detalhes dessa divisao.

4.2.33 P1.1 Tipo de Empresas X P13.1 Divulgacdo Estratégia de Investimentos

Tabela 56 - P1.1 X P13.1

P13.1
1Sim 2 Néo Total

P1.1 Tipo 1  Contagem 2 29 31
de "EBT" % P1.1 Tipo de Empresas 6,5% 93,5% 100,0%

Empresas 2  Contagem 0 19 19
"NR" % P1.1 Tipo de Empresas ,0% 100,0%  100,0%

Total Contagem 2 48 50
% P1.1 Tipo de Empresas 4,0% 96,0% 100,0%

Teste Qui-quadrado
Significancia Significancia Significancia
Valor Diferenga (dois tipos) exata (tipo 2) exata (tipo 1)

Pearson Qui-Quadrado  1,277° 1 258

Correcéo de ,149 1 ,699

Continuidade

Razéo de 1,963 1 ,161

Verossimilhanga

Teste Exato de Fisher ,519 ,380
Linear por Linear 1,251 1 ,263

Ndmero de casos 50

Validos

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.

Por se tratar de uma varidvel que em determinados casos pode ser um diferencial no
processo de concorréncia e sucesso nas organizacdes, as estratégias de um modo geral ndo sdo
divulgadas, ou quando o séo, ndo trazem de forma clara o que uma empresa pretende fazer.
Ao se deparar com os resultados obtidos na pesquisa, efetivamente as afirmacdes anteriores
foram confirmadas.

A maioria das empresas respondentes efetivamente evita ou dificulta esta divulgagao,
mesmo através do FR da CVM. Em ambos os tipos de empresas estudados observa-se esse
tipo de comportamento, ndo havendo diferencas na importancia e na forma de tratamento

desta variavel.



4.2.34 P1.1 Tipo de Empresas X P14.1 Segmento de Listagem

Tabela 57 - P1.1 X P14.1
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P14.1

1 2 3 4 Total

P1.1 Tipo 1 Contagem 9 2 17 15 33
de "EBT" % P1.1 Tipode Empresas  27,3% 6,1% 515% 152% 100%

Empresas 2 Contagem 5 3 6 6 20
"NR" % P1.1 Tipo de Empresas 25% 15% 30% 30% 100%

Total Contagem 14 5 23 11 53
% P1.1 Tipo de Empresas 264% 94% 43,4% 20,8% 100%

Teste Qui-quadrado

Significancia
Valor Diferenga exata (tipo 2)
Pearson Qui-Quadrado 3,370? 3 ,292
Razéo de 3,712 3
o 294
Verossimilhanca
NUmero de casos 53
Vélidos

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.

Nota: Os segmentos denominados Bo, NC e DR3 ndo fizeram parte deste teste, tendo em
vista o0 nimero infimo de casos registrados (Méximo 1), o que em linhas gerais ndo alteraria

nenhuma das analises em questao.

Observa-se pelos resultados apresentados que para os tipos de empresas estudadas, sua

maioria opta pelas préaticas de GC recomendadas pelo IBGC e CVM, representando 79% dos

respondentes. Todavia, ndo ha diferengas significativas no tratamento dessa varidvel pelos

tipos de empresa em questéo.

4.3 Apresentagdo e Interpretacdo dos Resultados Obtidos com o Teste

Mann-Whitney

Apobs a apresentacdo das varidveis ndo numeéricas, a seguir serdo apresentadas e

interpretadas as  variaveis numéricas com 0 teste

MANN-

WHITNEY.
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4.3.1 P1.1 Tipo de Empresas X P1.1.1 Quantos membros compdem o CA
Tabela 58 - P1.1 X P1.1.1

Tipos de Empresas

1“EBT” 2 “NR” Geral
Variaveis Numéricas Analisadas Média Mediana Desv~|o Média Mediana Desv~|o Média Mediana Desv~|o
Padrdo Padrao Padrdo
P1.1.1 8,5 8,0 3,0 7,5 7,0 2,6 8,1 8,0 29
Testes Estatisticos

Testes Efetuados / Variaveis P1.1.1
Mann-Whitney 297,000
Wilcoxon W 507,000
Z -,934
Razéo de Verossimilhanca ,350

Exatiddo na Verossimilhanga

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagéo de dados da survey aplicada.

No que diz respeito ao nimero de membros do CA, o IBGC e a CVM recomendam que seja de no minimo 3 podendo chegar até a 9

membros, sempre em numeros impares. Foram observados nos dados coletados que dependendo do segmento em que esta inserida a empresa,

esse nimero chegou a mais de 20 (vinte).
De acordo com os resultados obtidos pelos testes realizados, em média os respondentes possuem o CA com membros que estdo dentro das

recomendacdes, e, nos tipos de empresas estudados esta variavel ndo possui diferencas significativas de tratamento.



4.3.2 P1.1 Tipo de Empresas X P1.2.1 Mandato em anos dos membros

Tabela 59 - P1.1 X P1.2.1
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Tipos de Empresas

1“EBT” 2 “NR” Geral
Variaveis Numéricas Analisadas Meédia Mediana Desv~|o Média Mediana Desv~|o Média Mediana Desv~|o
Padrdo Padrao Padrdo
P1.1.2.1 1,8 2,0 0,7 2,0 2,0 0,7 1,9 2,0 0,7

Testes Estatisticos

Testes Efetuados / Variaveis P1.1.2
Mann-Whitney 285,000
Wilcoxon W 846,000
Z -,904
Razéo de Verossimilhanca ,366

Exatiddo na Verossimilhanga

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagdo de dados da survey aplicada.

Os conselheiros que foram tratados no item anterior, indicados/eleitos na AG tém para desenvolvimento de suas atividades um periodo de

tempo (mandato) que varia de acordo com a empresa, devendo ser de no minimo 1 ano, sem que haja tempo maximo para execugdo de suas

funcbes. No entanto, através do levantamento efetuado, observou-se que o prazo maximo, independente do tipo de empresa é de 3(trés) anos.

Observou-se também que independente do tipo de empresa estudado ndo ha diferencas consideradas cruciais para o tratamento dessa

variavel.
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4.3.3 P1.1 Tipo De Empresas X P1.4 Quantos Conselheiros Externos
Tabela 60 - P1.1 X P1.4

Tipos de Empresas

1“EBT” 2 “NR” Geral
Variaveis Numéricas Analisadas Meédia Mediana Desv~|o Média Mediana Desv~|o Média Mediana Desv~|o
Padrdo Padrao Padrdo
P1.4 3,1 3,0 1,6 2,2 2,0 1,0 2,7 25 15
Testes Estatisticos
Testes Efetuados / Variaveis P14
Mann-Whitney 61,000
Wilcoxon W 116,000
Z -1,445
Razdo de Verossimilhanca ,149
Exatiddo na Verossimilhanca ,175%

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagéo de dados da survey aplicada.

Buscando estar de acordo com as recomendagBes acerca das praticas de GC, as organizagdes devem ter em seu corpo de conselheiros,
pelo menos 20% (vinte por cento) de seus membros. Nos levantamentos efetuados observa-se que as empresas respondentes procuram trabalhar

com seus conselhos dentro das recomendagdes, ndo sendo observadas diferencas entre os tipos de empresas estudados.
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4.3.4 P1.1 Tipo de Empresas X P1.5 Quantos Cons. Indicados por Acionistas Minoritarios
Tabela 61 - P1.1 X P1.5

Tipos de Empresas

1“EBT” 2 “NR” Geral
Variaveis Numéricas Analisadas Meédia Mediana Desv~|o Média Mediana Desv~|o Média Mediana Desv~|o
Padrdo Padrao Padrdo
P1.5 2,6 20 2.3 1,7 20 0,8 2,2 20 1,9
Testes Estatisticos
Testes Efetuados / Variaveis P15
Mann-Whitney 79,500
Wilcoxon W 145,500
Z -,448
Razéo de Verossimilhanca ,654
Exatid&o na Verossimilhanga ,680°

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagéo de dados da survey aplicada.

O item em questdo mensura a abertura e tratamento igualitirio dos acionistas quando da indicagdo/eleicdo dos membros do CA.
Recomenda-se que a proporcdo seja semelhante a quantidade de membros externos (20%). Os resultados obtidos demonstram que ha por parte

dos respondentes o atendimento, pelo menos parcial (de acordo com os dados da Tabela 60) desse quesito, sendo que ndo ha diferencas no

tratamento desta variavel entre essas empresas.
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4.3.5 P1.1 Tipo de Empresas X P2.2 Quantos Comités
Tabela 62 - P1.1 X P2.2

Tipos de Empresas

1“EBT” 2 “NR” Geral
Variaveis Numéricas Analisadas Meédia Mediana Desv~|o Média Mediana Desv~|o Média Mediana Desv~|o
Padrdo Padrao Padrdo
p2.2 4,72 40 3,3 51 3,0 53 45 40 3,9
Testes Estatisticos
Testes Efetuados / Variaveis p2.2
Mann-Whitney 116,500
Wilcoxon W 171,500
Z -,314
Razéo de Verossimilhanca , 154
Exatiddo na Verossimilhanca ,760%

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulacdo de dados da survey aplicada.

Os comités sdo 6rgdos administrativos cujo objetivo é dar suporte técnico as decisdes do CA. N&o had um nimero minimo ou maximo,
devendo as empresas adequarem a quantidade de comités as suas respectivas necessidades. Nos dados levantados detectou-se que o numero
minimo de comités foi 1 (um) e o0 méximo (18), sendo que o numero méximo foi detectado em empresas do segmento financeiro. A média geral

foi de 5 (cinco) comités, e ndo foi observada diferenca de tratamento desse quesito nos tipos de empresas estudadas.
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4.3.6 P1.1 Tipo de Empresas X P2.4 Reunifes dos Comités

Tabela 63 -P1.1 X P2.4

Tipos de Empresas

1“EBT” 2 “NR” Geral
Variaveis Numéricas Analisadas Média Mediana Desv~|o Média Mediana Desv~|o Média Mediana Desv~|o
Padrdo Padrao Padrdo
pP2.4 11,6 9 10,7 145 14 6,1 12,4 12 9,35
Testes Estatisticos
Testes Efetuados / Variaveis p2.4
Mann-Whitney 25,000
Wilcoxon W 161,000
Z -1,735
Razéo de Verossimilhanca 0,083
Exatiddo na Verossimilhanca ,098?

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagéo de dados da survey aplicada.

Por tratar-se de 6rgdos de apoio a gestdo, faz-se necesséria a reunido periddica desses comités. Para os casos estudados observou-se um
nimero minimo de 4 reunides anuais e maximo de 50. Esses ultimos nimeros foram detectados em empresas do segmento financeiro. Ndo foram

detectadas diferencas no tratamento dessa variavel nos tipos de empresas estudadas.



4.3.7 P1.1 Tipo de Empresas X P4.2 Membros do CF

Tabela 64 — P1.1 X P4.2
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Tipos de Empresas

1“EBT” 2 “NR” Geral
Variaveis Numéricas Analisadas Meédia Mediana Desv~|o Média Mediana Desv~|o Média Mediana Desv~|o
Padrdo Padrao Padrdo
P4.2 4.4 50 0,9 4.8 45 2,3 45 5,0 14
Testes Estatisticos
Testes Efetuados / Variaveis P4.2
Mann-Whitney 79,000
Wilcoxon W 115,000
Z -,260
Razéo de Verossimilhanca ,7195
Exatid&o na Verossimilhanga ,830°

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagéo de dados da survey aplicada.

Apesar de ndo haver obrigatoriedade de instalacdo do CF, as empresas que optaram pela funcionalidade desse 6rgdo seguem as

recomendacBes dos 6rgdos de controle, mantendo no minimo 3(trés) membros em atividade. Em meédia foram observados 5 (cinco) membros

atuantes nas empresas respondentes. Nas empresas estudadas ndo foi observada diferenca no tratamento desse item.



4.3.8 P1.1 Tipo de Empresas X P4.3 Indicados por Acionistas Min.

Tabela 65 - P1.1 X P4.3
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Tipos de Empresas

1“EBT” 2 “NR” Geral
Variaveis Numéricas Analisadas Meédia Mediana Desv~|o Média Mediana Desv~|o Média Mediana Desv~|o
Padrdo Padrao Padrdo
P4.3 1,6 1,0 11 2,1 15 14 1,8 1,0 1,2
Testes Estatisticos
Testes Efetuados / Variaveis P4.3
Mann-Whitney 52,500
Wilcoxon W 188,500
Z -,761
Razdo de Verossimilhanca A47
Exatiddo na Verossimilhanca 4902

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagéo de dados da survey aplicada.

Assim como os membros do CA, recomenda-se que caso o CF seja instalado que sua composicdo tenha no minimo 20% (vinte por cento)

de membros indicados por acionistas minoritarios. Mediante os resultados apurados, observa-se que as empresas que tém o CF instalado atendem

esta recomendagdo, ndo sendo observadas diferencas no tratamento dessa variavel nos tipos de empresa em questéo.



4.3.9 P1.1 Tipo de Empresas X P12.2 Percentual de Free Float

Tabela 66 — P1.1 X P12.2
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Tipos de Empresas

1“EBT” 2 “NR” Geral
Variaveis Numéricas Analisadas Meédia Mediana Desv~|o Média Mediana Desv~|o Média Mediana Desv~|o
Padrdo Padrao Padrdo
pP12.2 55,8 53,4 21,3 45,7 41,7 24,8 51,8 49,9 22,8
Testes Estatisticos

Testes Efetuados / Variaveis pP12.2
Mann-Whitney 226,000
Wilcoxon W 436,000
Z -1,621
Razdo de Verossimilhanca ,105

Exatid&o na Verossimilhanga

Fonte: Resultado SPSS, baseado na tabulagéo de dados da survey aplicada.

A variavel em questdo indica o volume de circulacdo das a¢des negociadas pela empresa. Dessa forma pode ser observada a rotatividade

nas operacdes dessas acOes negociacOes junto a BM&F BOVESPA, nos casos em que ha registro de capital aberto. Nos tipos de empresas

estudados ndo foram verificadas diferencas no tratamento desta variavel.
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5.CONSIDERACOES FINAIS

As relacGes empresariais evoluiram no decorrer dos séculos. De acordo com as
demandas existentes, sejam essas pelos processos de melhoria na capacitacéo e produtividade
empresarial, quanto nos controles desses mesmos processos e de seus respectivos resultados,
principalmente os financeiros, as ferramentas de gestdo utilizadas e aplicadas pelo homem
trouxeram melhorias consideraveis e, ao mesmo tempo, possibilidades infinitas de possiveis
acdes ndo conformes por parte daqueles que as manipulam.

A temética denominada Governancga Corporativa vem no decorrer dos Ultimos 20 anos
sendo destaque seja na forma publicitaria, empresarial e principalmente académica, uma vez
que as possiveis acdes ndo conformes citadas anteriormente vieram a ter destaque no cenério
empresarial, politico e econdmico, em detrimento a a¢des consideradas dentro dos padrdes ou
préticas de governanga recomendadas.

Os inimeros escandalos registrados por empresas e seus gestores em diversas partes
do mundo, destacados por negligéncia, possivel falta de conhecimento, informacbes
desencontradas, conivéncia, corrupgéo, e prestacdo de contas muitas vezes bem diferentes dos
reais resultados, dentre outros, provocaram junto aos Stakeholders, e aqui se destacam os
Shareholders, a necessidade de padronizar a forma de controle e prestagdo de contas de seus
gestores de modo a tornar mais rapida, transparente e igualitaria a obtencéo de informacdes
por parte dos acionistas envolvidos.

Os inameros tratados envolvendo a GC foram evoluindo de modo que varios paises
passaram a adotar tais regulamentagdes, tornando comum sua utilizagéo tanto em transagoes
internas quanto internacionais.

Acompanhando o processo evolutivo e, principalmente apds a abertura dos mercados
no governo Collor de Melo, empresas de capital genuinamente brasileiro passaram a
aventurar-se buscando em outros paises a ampliagdo de seus negdcios. Em principio, essas
empresas buscaram através de processos de exportacdo, aumentar seu leque de clientes, e
expor seus produtos e servigos, mesmo que de forma desorganizada, ao mercado exterior.

Com o decorrer do tempo, altos custos produtivos, tributagdo elevada, possivel
esgotamento, ou mesmo concorréncia mais acirrada no mercado interno, essas empresas
passaram a aumentar suas transagdes com o mercado externo, inclusive transformando os
entdo escritdrios comerciais instalados em filiais de forma definitiva nesses paises,

principalmente na América Latina.
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A busca de empresas brasileiras por paises proximos vém aumentando gradativamente
quebrando o que se denomina como distancia psiquica, ou seja, inicialmente ao optar por
buscar mercados internacionais, as empresas tenderdo a abrir suas subsidiarias onde lingua,
cultura e distancia tenham o menor impacto possivel, resultando em uma adaptacdo mais
rpida e sem muitos traumas. Passada essa fase, distdncias maiores sdo percorridas e o
processo de comércio global torna-se iminente.

Aos buscar novos horizontes em outros paises, além das varidveis mencionadas
anteriormente, essas empresas terdo que lidar com aspectos legais, que em muitos casos Sao
diferentes dos praticados no Brasil. Esses aspectos tratam dos processos de governanga que
influenciam diretamente a forma do como gerir uma filial internacional.

O presente estudo buscou investigar qual seria a relacdo entre as praticas de
governanga corporativa e 0 processo de internacionalizagdo de empresas brasileiras.
Obviamente que néo se trata de um estudo direto de cada pais parceiro, uma vez que para isso
se faria necesséria investigar formalmente cada processo de governanga, o que nao incluiria
somente a América Latina, mas também 0s demais paises em que essas empresas teriam
relacBes. Isso tornaria a pesquisa inviavel, no que diz respeito a tragar relagdes diretas, ja que
aspectos politicos, econdmicos e culturais desses paises, em sua maioria, séo muito diferentes.

Nesse caso, a limitagdo da pesquisa concentrou-se nas empresas consideradas
Transnacionais obedecendo ao indice de Transnacionalidade (IT) determinado pela UNCTAD
(2007), e em empresas ndo consideradas como Transnacionais, todavia no mesmo segmento,
para que fosse possivel avaliar essas possiveis relagdes.

Além disso, o presente trabalho também buscou verificar se as EBT efetivamente
possuem praticas de GC mesmo ndo estando listadas na Bolsa de Valores, o que significaria
dizer que possuem capital aberto e, em caso positivo, como isso esti estruturado
organizacionalmente, e também, verificar se pelo fato dessas empresas operarem de forma
transnacional sdo obrigadas a atuar em mercado bursatil, quando necessitam de recursos para
Seus projetos e investimentos internos.

Ao se deparar com os dados tratados através do SPSS, nos quais 0s tipos de empresas
estudados, aqui definidos como 1 (EBT) e 2 (NR) comparando-os entre si e cruzadas essas
informagBes com as demais varidveis propostas nesta pesquisa, alguns destaques devem ser
mencionados:

a) Ha grande dificuldade para coletar dados principalmente de forma direta (Survey)

como foi proposto no presente estudo. As empresas brasileiras por caracteristica



b)

d)
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propria (destaque para as tradicionais) ndo se sentem a vontade para fornecer
informagdes, principalmente quando se trata de trabalho académico;

No que diz respeito as préaticas de governanga corporativa, de acordo com a
segmentacdo de listagem da BM&FBOVESPA em ambos os tipos de empresas
pesquisadas, a maioria ja possui essas praticas estando em processo de evolugéo;
Tratando-se dos processos de gestdo, a maioria dos pesquisados possui CA, bem
como comités de auxilio. Um aspecto negativo no processo de gestdo para ambos
0s casos é que cerca de 37% dessas empresas possuem executivos presidindo suas
empresas e presidindo também o CA, o que demonstra indicios de “blindagem” do
gestor podendo caracterizar baixa transparéncia na gestdo e, por conseguinte, no
tratamento dos acionistas. Um aspecto positivo da gestdo, é que o CA avalia os
gestores, bem como trata através de metas e resultados a questdo de remuneracdo
dos mesmos, publicando-os inclusive nos relatorios anuais de prestacdo de contas;
Aspectos de fiscalizagdo e confiabilidade dos dados apresentados devem também
ser destacados, uma vez que em ambos 0S casos a maioria das empresas
respondentes possui CF, mesmo que ndo permanente, possui equipe de auditoria
interna e externa. A preocupagdo com a apresentacdo de dados confiaveis, e
auditados é importante, principalmente para a prestacgdo de contas aos
Stakeholders. Casos como Enron e WorldCom nos EUA, bancos Panamericano,
Santos e Marka no Brasil sdo exemplos negativos do processo de falhas na
fiscalizagcdo e conivéncia de executivos, deixando claras as falhas no sistema de
GC dessas organizagoes ;

Também em se tratando de prestacdo de contas, e como 0s resultados apresentados
serdo tratados, observou-se que para ambos os casos h& a preocupacdo na
distribuicdo de parte dos lucros obtidos através de dividendos. A maioria das
empresas que fazem parte deste estudo distribui 0 minimo exigido por lei, e em
alguns casos, detectou-se que o percentual distribuido por essas empresas €
superior a0 minimo exigido por lei (25%);

Um item que deve ser destacado de forma negativa é a baixa aderéncia por parte
das empresas estudadas, principalmente as NR, no que se refere as normativas
internacionais da SOX. Essa baixa aderéncia pode ser explicada pelo fato de ser
uma Lei Americana para empresas que operam na NYSE ou NASDAQ, ndo sendo

obrigada as empresas brasileiras que ndo tem essa finalidade. Todavia, cabe ser
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destacado que empresas que aderem a SOX, tem uma espécie de “selo de
qualidade” de GC, transparecendo seguranca aos seus possiveis investidores;

g) Outro destaque importante refere-se ao controle acionério dessas empresas. Por
caracteristica propria da estrutura de capital das empresas brasileiras, 20% dos
pesquisados tem caracteristicas de controle acionario familiar, cerca de 58% ja
possuem capital compartilhado, 20% dos pesquisados tem controle estatal, e 0s
demais distribuidos entre capital misto e pulverizado. Observa-se que nas EBT ha
uma circulacdo média de aces em torno de 55%, enquanto nas NR esse nimero
baixa para 45%, mais uma vez influenciado pelas empresas de caracteristica

tradicional ou familiar que ndo tem interesse em pulverizar seu controle acionério.

Partindo dos destaques mencionados anteriormente, e, ao analisar os dados obtidos
através do software SPSS, apesar de pequenas diferencas quantitativas observadas, ao se tratar
estatisticamente os resultados, conclui-se que através dos testes realizados ja mencionados,
ndo h4 diferenca de tratamento para as variaveis em questéo para as empresas estudadas.

Pelo fato do estudo ser sido voltado & préticas de GC, as empresas em questéo, sejam
de capital aberto ou fechado, EBT ou NR, buscam em seus processos de gestdo aderir as
préticas recomendadas pelo IBGC, CVM ou BM&FBOVESPA.

Um destaque a ser mencionado deve ser feito as EBT que proporcionalmente as NR
tém maior nimero de empresas j& aderindo a essas praticas mantendo acordos de fiscalizagéo
com a CVM. Esse processo pode ser observado pelo fato dessas empresas terem transagoes
com outros paises que, por legislacdo devem exigir praticas de GC mais transparentes e
diretas em suas transacOes, 0 que as obriga a estarem em dia com a legislacéo de cada pais
onde mantém seus negacios.

Desta forma ao se propor neste estudo a busca da relacdo entre as préticas de
governanga corporativa e o processo de internacionalizacdo de empresas brasileiras, pode-se
afirmar que ha indicios de que as praticas no caso das EBT estéo diretamente relacionadas ao
sucesso de aceitagdo e entrada dessas empresas em outros paises, todavia, isso ndo seria um
pré-requisito para o sucesso dessas empresas em suas transacdes comerciais nesses paises.

Em grande parte dos casos (empresas) estudados, a quebra da distancia psiquica vem
colaborando para que as EBT busquem ampliar seus negécios além-fronteiras. Com a
profissionalizacdo dessas empresas e o0 desenvolvimento de novos produtos e servigos,
observa-se maior facilidade na penetragdo de novos mercados em potencial. Observa-se

também que atualmente, além do mercado Sul Americano, essas empresas estdo buscando a
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Europa como novo parceiro iniciante, quebrando o paradigma anterior que o MERCOSUL
deveria ser a porta de entrada das EBT.

Aliado as praticas de GC, por meio dos dados observados, ndo se faz necesséria a
abertura de capital para que as empresas possam atuar de forma transnacional. Muitas

empresas preferem néo abrir seu capital mesmo atuando no exterior por alguns motivos:

a) Nao terem interesse de pulverizar seu controle acionério, e, por conseguinte poder;

b) Possuirem estrutura financeira suficiente para bancar suas atividades dentro e fora
do pais, com posi¢cdes de Marketshare favoraveis em ambos 0s casos ;

c) Ter optado pela estratégia de adquirir uma empresa concorrente no exterior, 0 que
tornou mais facil ndo sé a entrada, mas a adaptacéo a processos comerciais e legais

ali estabelecidos;

Ao ser observado o Ranking das Transnacionais Brasileiras da FDC (2012), observa-
se que entre as 10 primeiras do Ranking, 5 (50%) delas s&o empresas que ndo possuem 0
capital aberto, no entanto, ocupam lugar de destaque internacional no segmento em que
atuam.

A presente dissertagdo deixa espaco a novos estudos a serem desenvolvidos, tais como
relagdes de EBT nacionais com multinacionais no mesmo segmento econdmico, estudos de
caso diretos de determinada EBT, avaliagcdo na evolugdo de geragéo de receita no mercado
nacional e externo, processos de expatriagdo nos tipos de empresas envolvidos, entre outros,
uma vez que a temdtica em questdo é relativamente nova e ampla e estd em processo
constante de adaptagdes e mudancas tendo em vista o processo de globalizacdo das
organizagdes, o dinamismo das variaveis envolvidas, e fatores geopoliticos que influenciam
diretamente a forma de gestéo interna dos paises e respectivas empresas (internas ou possiveis
entrantes) que dentro deles executam suas atividades produtivas e comerciais.

Considerando-se que 1/3 das empresas listadas na BM&FBOVESPA é classificada
como tradicional/familiar, ano base 2013, esse estudo pode ser estendido com apoio de
organismos de controle e fiscalizagdo, como por exemplo, a CVM e a propria
BM&FBOVESPA, de modo que se obtenham dados suficientes para avaliar se as empresas
brasileiras de modo geral ja atuam com préticas de GC, independente de seu segmento,

tamanho ou mesmo estrutura de capital.
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GLOSSARIO

Free Float: Volume de agdes em circulag&o.

Shaherolder: Proprietario; Acionista Majoritério.

Stakeholder: Toda aquela pessoa fisica ou juridica com interesse em determinado negdcio/
empresa.

Stock options: Bonus através de concessdo de acBes da empresa a serem resgatadas apds um
periodo de caréncia, estipulado pela empresa quando da contratacdo de
executivos.

Survey: Pesquisa com levantamento de campo
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APENDICES
APENDICE A - Classificacdo setorial das empresas e fundos negociados na
BM&FBOVESPA - base fevereiro de 2013. Posicdo por setor e subsetor

economico.
(N1) Nivel 1 de Governanca Corporativa
CLASS'F'CA(;AO SETORIAL DAS EMPRESAS E FUNDOS (NZ) Nivel 2 de Governanca Cormrati\/a
NEGOCIADOS NA BM&FBOVESPA - BASE FEVEREIRO 2013 (NM) Novo Mercado
(MA) Bovespa Mais
(MB) Balcéo Organizado Tradicional

SETOR ECONOMICO SUBSETOR SEGMENTO DE LISTAGEM DA BM&F BOVESPA
Petroleo, Gas e Biocombustiveis |Petroleo, Gas e Biocombustiveis N1 N2 NM MA MB TR TOTAL
SUB- TOTAL POR SETOR ECONOMICO 4 5 4 13
REPRESENTACAO PERCENTUAL POR SEGMENTO DE LISTAGEM 0,00% | 0,00% |30,77% | 0,00% | 38,46% | 30,77% |% TOTAL
SETOR ECONOMICO SUBSETOR N1 N2 NM MA MB TR TOTAL
Materiais Basicos Mineragéo 1 2 3 1 7

14,29% | 0,00% | 28,57% | 0,00% | 42,86% | 14,29% |% TOTAL

Siderurgia e Metalurgia 5 1 2 7 15
33,33% | 0,00% | 6,67% | 0,00% | 13,33% | 46,67% [% TOTAL

Quimicos 1 2 1 2 5 11
9,09% | 0,00% | 18,18% | 9,09% | 18,18% | 45,45% |% TOTAL

Madeira e Papel 3 2 4 9
33,33% | 0,00% | 22,22% | 0,00% | 0,00% [ 44,44% |% TOTAL

Embalagens 2 2
0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% [100,00%|% TOTAL

Materiais Diversos 2 1 3
0,00% | 0,00% | 66,67% | 0,00% | 0,00% | 33,33% |% TOTAL

SUB- TOTAL POR SETOR ECONOMICO 10 0 9 1 7 20 47
REPRESENTA(;AO PERCENTUAL POR SEGMENTO DE LISTAGEM 21,28% | 0,00% | 19,15%| 2,13% | 14,89% | 42,55% | 100,00%
SETOR ECONOMICO SUBSETOR N1 N2 NM MA MB TR TOTAL
Bens Industriais Material de Transporte 2 1 4 2 8 17

11,76% | 5,88% | 23,53% | 0,00% | 11,76% | 47,06% |% TOTAL

Equipamentos Elétricos 1 1
0,00% | 0,00% |100,00%| 0,00% | 0,00% | 0,00% |% TOTAL

Maquinas e Equipamentos 1 1 3 1 7 13
7,69% | 7,69% | 23,08% | 0,00% | 7,69% |53,85% |% TOTAL

Servigos 2 2 4
0,00% | 0,00% | 50,00% | 0,00% | 0,00% |50,00% [% TOTAL

Comércio 3 3
0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% [100,00%|% TOTAL

SUB- TOTAL POR SETOR ECONOMICO 3 2 10 0 3 20 38
REPRESENTAGAO PERCENTUAL POR SEGMENTO DE LISTAGEM 7,89% | 526% | 26,32%| 0,00% | 7,89% | 52,63% |% TOTAL

SETOR ECONOMICO SUBSETOR N1 N2 NM MA MB TR TOTAL
Construcéo e Transporte Construcdo e Engenharia 21 2 12 35
0,00% | 0,00% | 60,00% | 0,00% | 5,71% | 34,29% |% TOTAL

Transporte 2 9 7 15 33
0,00% | 6,06% | 27,27% | 0,00% | 21,21% | 45,45% |% TOTAL

SUB- TOTAL POR SETOR ECONOMICO 0 2 30 0 9 27 68
REPRESENTAGAO PERCENTUAL POR SEGMENTO DE LISTAGEM 0,00% | 2,94% | 44,12%]| 0,00% |13,24% | 39,71% |% TOTAL




SETOR ECONOMICO SUBSETOR

Consumo néo Ciclico /Agropecuaria

Alimentos Processados

Bebidas

Fumo

Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza
Saude

Diversos

Comércio e Distribuicéo

[SUB- TOTAL POR SETOR ECONOMICO |
|REPRESENTACAO PERCENTUAL POR SEGMENTO DE LISTAGEM |

SETOR ECONOMICO SUBSETOR

Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e Calgados

Utilidades Domésticas

Automéveis e Motocicletas

Midia

Hoteis e Restaurantes

Lazer

Diversos

Comércio

[SUB- TOTAL POR SETOR ECONOMICO |
|REPRESENTACAO PERCENTUAL POR SEGMENTO DE LISTAGEM |

SETOR ECONOMICO SUBSETOR
Tecnologia da Informacéo Computadores e Equipamentos

Programas e Servicos

[SUB- TOTAL POR SETOR ECONOMICO |
|REPRESENTACAO PERCENTUAL POR SEGMENTO DE LISTAGEM |

SETOR ECONOMICO SUBSETOR
Telecomunicagdes Telefonia Fixa

Telefonia Mével

[sUB- TOTAL POR SETOR ECONOMICO |
|[REPRESENTACAO PERCENTUAL POR SEGMENTO DE LISTAGEM |
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N1 N2 NM MA MB TR TOTAL
3 1 1 5
0,00% | 0,00% | 60,00% | 0,00% | 20,00% | 20,00% |% TOTAL

[ 9 ] [ 2 [ 12 T 23 ]
[ 0,00% | 0,00% |39,13% | 0,00% | 8,70% |52,17% [% TOTAL|

| | [ 2 [T 1 [ 3 ]
[ 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 66,67% | 33,33% [% TOTAL]|
| | [ 1 [ 1 [ 2 |

[0,009% [ 0,00% | 0,00% [ 0,00% | 50,00% | 50,00% [% TOTAL|

[ 1 ] [ 3 [ 1 [ 5
[ 0,00% | 0,00% | 20,00% | 0,00% | 60,00% | 20,00% [% TOTAL|

[ 7 ] [ 7 [ 1 [ 15 |
[ 0,00% | 0,00% | 46,67% | 0,00% | 46,67% | 6,67% |% TOTAL|

[ 1 ] | | [ 1 ]
[ 0,00% | 0,00% [100,00%| 0,00% | 0,00% | 0,00% [% TOTAL|

1] [ 3 | [ 1+ [ 2 [ 7 |
[ 14,29% | 0,00% | 42,86% | 0,00% | 14,29% | 28,57% |% TOTAL]|

1 [ o [ 24 [ o [ 17 | 19 | 61 |
[1,64% | 0,00% [ 39,34%] 0,00% [27,87% | 31,15% [% TOTAL]|
N1 N2 NM | MA | MB | TR | TOTAL
2 4 1 19 26

7,69% | 0,00% | 15,38% | 0,00% | 3,85% | 73,08% |% TOTAL

[ 1 ] | [ 6 T 7 |
[ 0,009% | 0,00% | 14,29% | 0,00% | 0,00% | 85,71% [% TOTAL|

| | [ 1 ] [ 1
[ 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% |100,00%| 0,00% [% TOTAL|

3 | | [ 5 | [ 8
[ 0,00% [37,50% | 0,00% | 0,00% | 62,50% | 0,00% [% TOTAL|

[ 2 | [ 2 [ 2 [ 6 |
[ 0,00% | 0,00% | 33,33% | 0,00% | 33,33% | 33,33% [% TOTAL|

[ 1 ] [ 1 [ 6 [ 8 ]
[ 0,00% | 0,00% |12,50% | 0,00% | 12,50% | 75,00% |% TOTAL|

[ 6 | | [ 1+ | 7 |
[0,009% [ 0,00% | 85,71% [ 0,00% | 0,00% [ 14,29% [% TOTAL|

[ 6 ] [ 1 [ 6 [ 13
[ 0,00% | 0,00% | 46,15% | 0,00% | 7,69% | 46,15% [% TOTAL|

[ 2 T 3 T 20 [ o [ 12 [ 4 [ 76 |
[ 2,63% | 3,95% [ 26,329 0,00% [14,47% | 52,63% [% TOTAL]|

N1 N2 NM MA MB TR TOTAL
2 7 1 10
0,00% | 0,00% | 20,00% | 0,00% | 70,00% | 10,00% |% TOTAL

[ 3 [ ¢+ [ 7 [ 1+ ] 12
[ 0,00% | 0,00% | 25,00% | 833% | 58,33% | 8,33% |% TOTAL]|

o [ o [ 5 [ 1 [ 14 [ 2 [ 2 ]
[ 0,009 [ 0,00% [ 22,73%| 4,55% | 63,64% | 9,09% [% TOTAL|

N1 N2 NM MA MB TR TOTAL
1 2 7 10
10,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 20,00% | 70,00% |% TOTAL

[ 1 ] | [ 1 [ 2 |
[ 0,00% | 0,00% |50,00% | 0,00% | 0,00% |50,00% [% TOTAL|

1 [ o [ 1 T o 2 ] 8 [ 12 ]
[18,33% | 0,00% | 8.33% | 0,00% [16,67% | 66,67% |% TOTAL]|




SETOR ECONOMICO
Utilidade Pdblica

SUBSETOR
Energia Elétrica

Agua e Saneamento

[suB- TOTAL POR SETOR ECONOMICO

|REPRESENTACAOQ PERCENTUAL POR SEGMENTO DE LISTAGEM |

SETOR ECONOM ICO SUBSETOR

Financeiro e Outros

Intermediarios Financeiros

Securitizadoras de Recebiveis

Servigos Financeiros Diversos

Previdéncia e Seguros

[suB- TOTAL POR SETOR ECONOMICO

|REPRESENTA(;AO PERCENTUAL POR SEGMENTO DE LISTAGEM |

SETOR ECONOM ICO SUBSETOR

Financeiro e Outros

Explorac&o de Iméveis

Holdings Diversificadas

Servigos Diversos

Outros

[suB- TOTAL POR SETOR ECONOMICO

|REPRESENTA(;AO PERCENTUAL POR SEGMENTO DE LISTAGEM |

SETOR ECONOMICO
Financeiro e Outros

SUBSETOR
Fundos

SUB- TOTAL POR SETOR ECONOMICO

REPRESENTACAO PERCENTUAL POR SEGMENTO DE LISTAGEM

SETOR ECONOMICO
Financeiro e Outros

SUBSETOR
Fundos

Outros Titulos

[suB- TOTAL POR SETOR ECONOMICO

|REPRESENTACAO PERCENTUAL POR SEGMENTO DE LISTAGEM |

|TOTAL GERAL COM TODOS OS SETORES ECONOM ICOS

|REPRESENTA(;AO PERCENTUAL POR SEGMENTO DE LISTAGEM |

188

N1 N2 [ NM | MA [ MB [ TR | TOTAL
7 4 7 1 10 35 64
10,94% | 6,25% | 10,94% | 1,56% | 15,63% | 54,69% | % TOTAL

[ 2 1 3 [ 6
[ 0,00% | 0,00% | 33,33% | 0,00% | 16,67% | 50,00% [% TOTAL|
| 2 [ 2 |
| 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% [100,00%|% TOTAL|
[ 7 4 [ 9 [ 1 11 20 [ 72 |

[9,729% | 5,56% [ 12,50% |

1,39% | 15,28% | 55,56% | % TOTAL|

N1 N2 | Nm [ MA | MB [ TR [ TOTAL
9 4 1 5 21 40
22,50% | 10,00% | 2,50% | 0,00% | 12,50% [ 52,50% [% TOTAL

[ 4 22 | 26

[ 0,00% | 0,00% [ 0,00% |

0,00% | 15,38% | 84,62% |% TOTAL]|

4

4

2

10 |

0,00% | 0,00% [ 40,00% |

0,00% | 40,00% | 20,00% |% TOTAL]|

1

2

2

5|

0,00% | 20,00% | 40,00% |

0,00% | 0,00% | 40,00% |% TOTAL|

[ 9 5 | 7 0 13 47 | 81 |
[11,119%] 6,17% | 8.64% | 0,00% [ 16,05% | 58,02% [% TOTAL]|
N1 N2 NM | MA | MB [ TR | TOTAL

1 9 1 1 12
0,00% | 8,33% | 75,00% | 0,00% | 833% | 8,33% |% TOTAL
1 [ 1 4 6 | 12 |

8,33% | 0,00% | 8,33% |

0,00% | 33,33% | 50,00% % TOTAL]|

1

1|

0,00% | 0,00% | 0,00% |

0,00% [100,00%| 0,00% |% TOTAL]|

[ [ 25 13 | 38
[ 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 6579% | 34,21% [% TOTAL|
[ 1 1 [ 10 0 31 20 | 63
[[1,59% | 1,59% [ 15,87%] 0,00% [49,21% | 31,75% [% TOTAL]|
N1 N2 NM | MA | MB [ TR | TOTAL
38 81 119
0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% |31,93% | 68,07% |% TOTAL
N1 N2 NM | MA | MB [ TR | TOTAL
27 11 38
0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 71,05% | 28,95% [% TOTAL
| | 3 [ 3
| 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% |100,00%| 0,00% |% TOTAL]|
0 o [ o 0 30 11 [ 4]

0,00% | 0,00% | 0,00% |

0,00% | 73,17% | 26,83% |% TOTAL]|

34

17

129 ]|

3

191 |

339

713 |

[477% | 2,38% [ 18,09%] 0.42% | 26,79% | 47,55%

% TOTAL|




APENDICE B - Classificacdo setorial das empresas e fundos negociados na

BM&FBOVESPA - base fevereiro de 2013. Posigéo geral analitica.

Petréleo, Géas e Biocombustiveis

Petréleo, Gas e Biocombustiveis

Exploracéo e/ou Refino
CHEVRON
COPHILLIPS
EXXON MOBIL
HALLIBURTON
SCHLUMBERGER
HRT PETROLEO
OGX PETROLEO
QGEP PART

OSX BRASIL
PACIFIC RUB
PET MANGUINH
PETROBRAS
YPF

CHVX
COPH
EXXO
HALI
SLBG
HRTP
OGXP
QGEP
0SXB
PREB
RPMG
PETR
YPFL

Materiais Basicos

Mineracéo

Siderurgia e Metalurgia

Quimicos

Madeira e Papel

Embalagens

Materiais Diversos

Minerais Metalicos
ALCOA
FREEPORT
LITEL

VALE

MMX MINER
CCX CARVAO
CENT MIN-RIO
Siderurgia
ARCELOR

US STEEL
FERBASA
GERDAU
GERDAU MET
USIMINAS
MANGELS INDL
PARANAPANEMA
SID NACIONAL
VICUNHA SID
ALIPERTI
FIBAM

MET DUQUE
PANATLANTICA
TEKNO
Petroquimicos
NUTRIPLANT
DOW CHEMICAL
DUPONT
BRASKEM

FER HERINGER
ELEKEIROZ
GPC PART

M G POLIEST
UNIPAR
MILLENNIUM
Madeira
EUCATEX
KLABIN S/A
SUZANO PAPEL
DURATEX
FIBRIA

CELUL IRANI
MELHOR SP
SANTHER
SUZANO HOLD
Embalagens
METAL IGUACU
PETROPAR
Materiais Diversos
MAGNESITA SA
PROVIDENCIA
SANSUY

AALC
FCXO
LTEL
VALE
MMXM
CCXC
CTMI

ARMT
Ussx
FESA
GGBR
GOAU
usIM
MGEL
PMAM
CSNA
VSID
APTI
FBMC
DUQE
PATI
TKNO

NUTR
powB
DUPO
BRKM
FHER
ELEK
GPCP
RHDS
UNIP
TIBR

EUCA
KLBN
suzB
DTEX
FIBR
RANI
MSPA
STTZ
NEMO

MTIG
PTPA

MAGG
PRVI
SNSY

NM
NM
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Bens Industriais

Material de Transporte

Equipamentos Elétricos

Méquinas e Equipamentos

Servigos

Comércio

Material Aerondutico e de Defesa
BOEING
LOCKHEED
FRAS-LE
RANDON PART
MARCOPOLO
EMBRAER
AUTOMETAL
I0CHP-MAXION
METAL LEVE
COBRASMA
DHB

PLASCAR PART
RECRUSUL
RIOSULENSE
TUPY

WETZEL S/A
WIEST
Equipamentos Elétricos
METALFRIO
Motores , Compressores e Outros
CATERPILLAR
INEPAR

FORJA TAURUS
LUPATECH

WEG

INDS ROMI
SCHULZ
BARDELLA
KEPLER WEBER
NORDON MET
ACO ALTONA
METISA

BAUMER

Servigos Diversos
CSU CARDSYST
VALID

CONTAX
DTCOM-DIRECT
Material de Transporte
MINASMAQUINA
WLM IND COM
LARK MAQS

BOEI
LMTB
FRAS
RAPT
POMO
EMBR
AUTM
MYPK
LEVE
CBMA
DHBI
PLAS
RCSL
RSUL
TUPY
MWET
WISA

FRIO

CATP
INEP
FITA
LUPA

WEGE
ROMI

SHUL
BDLL
KEPL

NORD
EALT

MTSA

BALM

CARD
VLID

CTAX
DTCY

MMAQ
SGAS
LARK

MB
MB
N1
N1
N2
NM
NM
NM
NM

NM

MB
N1
N2
NM
NM
NM

NM
NM
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Construcéo e Transporte

Construgédo e Engenharia

Transporte

Materiais de Construcao

CONST BETER
HOME DEPOT
ETERNIT
PORTOBELLO
BROOKFIELD
CR2

CYRELA REALT
DIRECIONAL
EVEN

EZTEC
GAFISA
HELBOR

JHSF PART
MRV

PDG REALT
RODOBENSIMOB
ROSSI RESID
TECNISA
TRISUL

VIVER

MILLS

BR BROKERS
LOPES BRASIL
CHIARELLI
HAGA S/A
CONST ALIND
JOAO FORTES
SERGEN

TGLT
AZEVEDO

LIX DA CUNHA
MENDES JR
SULTEPA
SONDOTECNICA
TECNOSOLO
Transporte Aéreo
ALL NORTE
ALL PAULISTA
MRS LOGIST
FEDEX CORP
UPS

CONC RIO TER
INVEPAR

GOL

SANTOS BRP
ALL AMER LAT
LOG-IN

JSL

TEGMA
ARTERIS

CCR SA
ECORODOVIAS
TRIUNFO PART
LLX LOG
LATAM AIRLN
FER C ATLANT
TREVISA
AUTOBAN
CONCEPA
ECON
ECONORTE
ECOPISTAS
ECOVIAS

RT BANDEIRAS
VIAOESTE
CENT ACU
DOC IMBITUBA
SANTOS BRAS
WILSON SONS

COBE
HOME
ETER
PTBL
BISA
CRDE
CYRE
DIRR
EVEN
EZTC
GFSA
HBOR
JHSF
MRVE
PDGR
RDNI
RSID
TCSA
TRIS
VIVR
MILS
BBRK
LPSB
CCHI
HAGA
CALI
JFEN
SGEN
TGLT

LIXC
MEND
SULT
SOND
TCNO

FRRN
GASC
MRSA
FDXB
UPSS
CRTE
IVPR
GOLL
STBP
ALLL
LOGN
JSLG
TGMA
ARTR
CCRO
ECOR
TPIS
LLXL
LATM
VSPT
LUXM
ANHB
CNCP
ERDV
ECNT
ASCP
ECOV
CRBD
VOES
CTLG
IMBI
STBR
WSON

MB
MB
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM

MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
N2
N2
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
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Consumo ndo Ciclico Agropecuaria Agricultura

MONSANTO MSTO MB
RENAR RNAR NM
SLC AGRICOLA SLCE NM
V-AGRO VAGR NM
RASIP AGRO RSIP

Alimentos Processados Acucar e Alcool
MONTICIANO MONP MB
HJHEINZ HNZB MB
COSAN CSAN NM
SAO MARTINHO SMTO NM
BRF FOODS BRFS NM
JBS JBSS NM
MARFRIG MRFG NM
MINERVA BEEF NM
VIGOR FOOD VIGR NM
M.DIASBRANCO MDIA NM
TEREOS TERI NM
COSAN LTD CZLT
USIN CPINTO UCOP
CACIQUE CIQU
CAF BRASILIA CAFE
IGUACU CAFE IGUA
CLARION CLAN
EXCELSIOR BAUH
MINUPAR MNPR
LAEP MILK
J.MACEDO JMCD
JOSAPAR JOPA
ODERICH ODER

Bebidas Cervejas e Refrigerantes
COCACOLA COCA MB
PEPSICO INC PEPB MB
AMBEV AMBV

Fumo Cigarros e Fumo
PHILIPMORRIS PHMO MB
SOUZA CRUZ CRUZ

Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza|Produtos de Uso Pessoal
AVON AVON MB
COLGATE COLG MB
PG PGCO MB
NATURA NATU NM
BOMBRIL BOBR

Saude Medicamentos e Outros Produtos
ABBOTT ABTT MB
AMGEN AMGN MB
BRISTOLMYERS BMYB MB
JOHNSON JNJB MB
LILLY LILY MB
MERCK MRCK MB
PFIZER PFIZ MB
CREMER CREM NM
AMIL AMIL NM
DASA DASA NM
FLEURY FLRY NM
ODONTOPREV ODPV NM
QUALICORP QUAL | NM
TEMPO PART TEMP NM
BIOMM BIOM

Diversos Produtos Diversos
HYPERMARCAS HYPE NM

Comércio e Distribui¢do Alimentos
WAL MART WALM MB
P.ACUCAR-CBD PCAR N1
BR PHARMA BPHA NM
PROFARMA PFRM NM
RAIADROGASIL RADL NM
AGRENCO AGEN
DIMED PNVL
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Consumo Ciclico

Tecidos, Vestuario e Calcados

Utilidades Domésticas

Automoveis e Motocicletas

Midia

Hoteis e Restaurantes

Lazer

Diversos

Comércio

Fios e Tecidos
NIKE

CEDRO
ALPARGATAS
SPRINGS

CIA HERING
GRENDENE
TECHNOS
BUETTNER
COTEMINAS
DOHLER
ENCORPAR
FAB C RENAUX
IND CATAGUAS
KARSTEN
PETTENATI
SANTANENSE
SCHLOSSER
TEC BLUMENAU
TECEL S JOSE
TEKA

TEX RENAUX
VICUNHA TEXT
WEMBLEY
CAMBUCI
VULCABRAS
MUNDIAL
Eletrodomésticos
UNICASA
BRASMOTOR
IGB S/A
SPRINGER
WHIRLPOOL
HERCULES
NADIR FIGUEI
Automoveis e Motocicletas
FORD MOTORS
Produgéo e Difusdo de Filmes e
Programas
COMCAST
NETFLIX

TIME WARNER
WALT DISNEY
BETAPART

NET

ABRIL EDUCA
SARAIVA LIVR
Hotelaria
MCDONALDS
STARBUCKS
BHG

IMC HOLDINGS
HOTEIS OTHON
SAUIPE
Bicicletas
MAORI

TIME FOR FUN
BIC MONARK
PRO METALURG
ESTRELA
TECTOY

PQ HOPI HARI
SPTURIS
Servicos Educacionais
ANHANGUERA
ESTACIO PART
KROTON
LOCALIZA
LOCAMERICA
MULTIPLUS
UNIDAS
Tecidos, Vestuario e Calcados
AMAZON
AREZZO CO

LE LIS BLANC
LOJAS MARISA
LOJAS RENNER
MAGAZ LUIZA
B2W VAREJO
GRAZZIOTIN
GUARARAPES
LOJAS HERING
VIAVAREJO
DUFRY AG
LOJAS AMERIC

NIKE
CEDO
ALPA
SGPS
HGTX
GRND
TECN
BUET
CTNM
DOHL
ECPR
FTRX
CATA
CTKA
PTNT
CTSA
SCLO
TENE
SJOS
TEKA
TXRX
VINE
WMBY
CAMB
VULC
MNDL

UCAS
BMTO
IGBR
SPRI
WHRL
HETA
NAFG

FDMO

CMCs
NFLX
TWXB
DIsB
BETP
NETC
ABRE
SLED

MCDC
SBUB
BHGR
IMCH
HOOT
PSEG

MAOR
SHOW
BMKS
PMET
ESTR
TOYB
PQTM
AHEB

AEDU
ESTC

KROT
RENT
LCAM
MPLU
UNID

AMZO
ARZZ
LLIS
AMAR
LREN
MGLU
BTOW
CGRA
GUAR
LHER
VVAR
DAGB
LAME

NM

MB

MB
NM
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Tecnologia da Informagéo

Computadores e Equipamentos

Programas e Servigos

Computadores e Equipamentos
APPLE

CISCO

DELL

HP COMPANY
INTEL
QUALCOMM
XEROX CORP
BEMATECH
POSITIVO INF
ITAUTEC
Programas e Servigos
SENIOR SOL
EBAY

GAMA PART
GOOGLE

IBM
LINKEDIN
MICROSOFT
ORACLE
IDEIASNET
LINX

TOTVS
TELEBRAS

AAPL
csco
DELL
HPQB
ITLC
QCOM
XRXB
BEMA
POSI
ITEC

SNSL
EBAY
OPGM
GOOG
IBMB
LNKD
MSFT
ORCL
IDNT
LINX
TOTS
TELB

MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
NM
NM

MA
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
NM
NM
NM

Telecomunicages

Telefonia Fixa

Telefonia Mével

Telefonia Fixa
ATTINC
VERIZON

(0]]

CTBC TELECOM
EMBRATEL PAR
JEREISSATI

LA FONTE TEL
LF TEL

TELEF BRASIL
TELEMAR PART
Telefonia mével
TIM PART S/A
INEPAR TEL

ATTB
VERZ
OIBR
CTBC
EBTP
MLFT
LFFE
PITI
VIVT
TLMP

TIMP
INET

MB
MB
N1

NM




Utilidade Publica

Energia Elétrica

Agua e Saneamento

Energia Elétrica
DESENVIX

524 PARTICIP
AGCONCESSOES
BONAIRE PART
CACHOEIRA
CEMAR
FORPART
GTD PART
NEOENERGIA
PROMAN
UPTICK
CEEE-D
CEEE-GT
CEMIG

CESP

COPEL
ELETROBRAS
TRAN PAULIST
CELESC
ELETROPAULO
RENOVA
TAESA

CPFL ENERGIA
ENERGIAS BR
EQUATORIAL
LIGHT S/A
MPX ENERGIA
REDENTOR
TRACTEBEL
AES ELPA

AES SUL

AES TIETE
AFLUENTE
AFLUENTET
AMPLA ENERG
BAESA
BRASILIANA
CEB
CELGPAR
CELPA

CELPE
CEMAT
CEMIG DIST
CEMIG GT
COELBA
COELCE
COSERN
CPFL GERACAO
CPFL PIRATIN
EBE

ELEKTRO
ELETROPAR
EMAE
ENERGISA
ENERSUL
ESCELSA

GER PARANAP
INVESTCO
ITAPEBI
LIGHT
PAUL F LUZ
REDE ENERGIA
RIO GDE ENER
TERMOPE
Agua e Saneamento
DALETH PART
COPASA
SABESP
CASAN
SANEPAR
SANESALTO
Géas

CEG

COMGAS

DVIX
QVQP
ANDG
BNPA
CPTE
ENMA
FPRT
GTDP
GNAN
PRMN
UPKP
CEED
EEEL
CMIG
CESP
CPLE
ELET
TRPL
cLsc
ELPL
RNEW
TAEE
CPFE
ENBR
EQTL
LIGT
MPXE
RDTR
TBLE
AELP
AESL
GETI
AFLU
AFLT
CBEE
BESA
ENGP
CEBR
GPAR
CELP
CEPE
CMGR
CMGD
CMGT
CEEB
COCE
CSRN
CPFG
CPFP
EBEN
EKTR
LIPR
EMAE
ENGI
ENER
ESCE
GEPA
INVT
ITPB
LIGH
PALF
REDE
RGEG
TMPE

OPDL
CSMG
SBSP
CASN
SAPR
SNST

CEGR
CGAS

MA

MB
NM
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Financeiro e Outros

Intermediarios Financeiros

Securitizadoras de Recebiveis

Servicos Financeiros Diversos

Previdéncia e Seguros

Bancos

BANK AMERICA
CITIGROUP
GOLDMANSACHS
JPMORGAN
WELLS FARGO
BANRISUL
BICBANCO
BRADESCO
DAYCOVAL
ITAUSA
ITAUUNIBANCO
PANAMERICANO
PARANA

PINE

ABC BRASIL
INDUSVAL
SANTANDER BR
SOFISA
BRASIL

ALFA CONSORC
ALFA HOLDING
ALFA INVEST
AMAZONIA
BANESE
BANESTES
BANPARA

BRB BANCO
BTGP BANCO
IFC

MERC BRASIL
MERC INVEST
NORD BRASIL
PATAGONIA
ALFA FINANC
FINANSINOS
MERC FINANC
BICLEASING
BRADESCO LSG
BV LEASING
DIBENS LSG
Securitizadoras de Recebiveis
GAIA SECURIT
RBCAPITALRES
RBCAPITALSEC
XX NOVEMBRO
AETATIS SEC
ALTERE SEC
BETA SECURIT
BRAZIL REALT
BRAZILIAN SC
BRC SECURIT
FIBRA SEC
IMIGRANTES
OCTANTE SEC
PATRIA SEC
PDG SECURIT
UNI CIDADE
UNIVERCIDADE
BRPR 44 SEC
BRPR 45 SEC
BRPR 46 SEC
WTORRE PIC
BRPR 51 SEC
BRPR 53 SEC
BRPR 52 SEC
BRPR 55 SEC
BRPR 56 SEC
Gestéo de Recursos e Investimentos
BNDESPAR
AMERICAN EXP
MORGAN STAN
VISA INC
TARPON INV
BMFBOVESPA
CETIP

CIELO

BTG PACTUAL
GP INVEST
Seguradoras
SUL AMERICA
PORTO SEGURO
BR INSURANCE
PAR AL BAHIA
SEG AL BAHIA

BOAC
CTGP
GSGlI
JPMC
WFCO
BRSR
BICB
BBDC
DAYC
ITSA
ITUB
BPNM
PRBC
PINE
ABCB
IDVL
SANB
SFSA
BBAS
BRGE
RPAD
BRIV
BAZA
BGIP
BEES
BPAR
BSLI
BPAC
IFCO
BMEB
BMIN
BNBR
BPAT
CRIV
FNCN
MERC
LBIC
BDLS
BVLS
DBEN

GAIA
RBRA
RBCS
VDNS
AETA
ALTR
BTSC
BZRS
BSCs
BRCS
FBSC
IMIG
OCTs
NOOS
PDGS
UNCI
UNIT
WTCJ
FDCs
WTNS
WTP
WTSC
WTTC
WTTS
WTVP
WTVR

BNDP
AXPB
MSBR
VISA
TRPN
BVMF
CTIP
CIEL
BBTG
GPIV

SULA
PSSA
BRIN

PEAB
CSAB

N2

NM
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Financeiro e Outros

Exploragéo de Iméveis

Holdings Diversificadas

Servigos Diversos

Outros

Exploragéo de Iméveis
MENEZES CORT
MULTIPLAN
ALIANSCE

BR MALLS PAR
BR PROPERT
BRASILAGRO
CYRE COM-CCP
GENERALSHOPP
IGUATEMI

SAO CARLOS
SIERRABRASIL
CORRIBEIRO
Holdings Diversificadas
3M

AGPART

GE
HONEYWELL
BRADESPAR
ULTRAPAR
BAHEMA
BATTISTELLA
DOCAS
HABITASUL

J B DUARTE
MONT ARANHA
Servicos Diversos
MASTERCARD
Outros

ALEF S/A

ALLIS PART
ARAUCARIA
BELAPART
CABINDA PART
CACONDE PART
CAIANDA PART
CAPITALPART
DINAMICA ENE
DOMMO EMPR
ELETRON
FUTURETEL
LONGDIS
NEWTEL PART
OPPORT ENERG
PARCOM PART
PROMPT PART
RET PART
SELECTPART
SETIBAPART
SUDESTE S/A
SUL 116 PART
TELINVEST
VALETRON
ZAIN PART

ALL ORE
BRAZILIAN FR
CEMEPE

CIMS

FRIGOL FOODS
GRUCAI
INVEST BEMGE
ITAITINGA
MGI PARTICIP
POLPAR

RICP EQUITY
SAM INDUSTR
SUBESTACAO

MNZzC
MULT
ALSC
BRML
BRPR
AGRO
CCPR
GSHP
IGTA
SCAR
SSBR
CORR

MMMC
CANT
GEOO
HONB
BRAP
UGPA

BAHI
BTTL
DOCA
HBTS
JBDU
MOAR

MSCD

ALEF
SAGP
VDNP
PBEL
CABI
CACO
CAIA
CPTP
DNEN
CALA
ETRO
FTRT
SPRT
NEWT
OPHE
PCPA
PRPT
OPRE
SLCT
SETI
OPSE
OPTS
TLVT
VLTR
opzl
AORE
BFRE
MAPT
CMSA
FGOL
GRUC
FIGE
SQRM
MGIP
PPAR
RICP
FCAP
ELMT

MB
N2
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM

MB
MB
MB
MB
N1
NM

MB

MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
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Financeiro e Outros Fundos Fundos Imobiliarios

FIl ALMIRANT FAMB MB
FIIANCARIC ANCR MB
FIl ANH EDUC FAED MB
FIl AQUILLA AQLL MB
FII BBPROGR BBFI MB
FII BC FFII BCFF MB
FIl BM THERA THRA MB
FII BMBRC LC BMLC MB
FIl CAMPUSFL FCFL MB
FII CENESP CNES MB
FII CEO CCP CEOC MB
FII CRIANCA HCRI MB
FII CSHG POP CSHP MB
FII CX CEDAE CXCE MB
FII DOVEL DOVL MB
FII EXCELLEN FEXC MB
FIl FLORIPA FLRP MB
FIl GALERIA EDGA MB
FII HOTEL MX HTMX MB
FII LOURDES NSLU MB
FIl MAX RET MAXR MB
FII MSL 13 MSLF MB
FIl MTGESTAO DRIT MB
FIl OPPORTUN FTCE MB
FII OURINVES EDFO MB
FII PERSONAL PRSN MB
FIIRBCAP I FIIP MB
FIIRSB 1 RSBU MB
FII SHOPJSUL JRDM MB
FII TORRE AL ALMI MB
FIl TORRE NO TRNT MB
FI1 VBI 4440 FVBI MB
FIIW PLAZA WPLZ MB
FIl WM RBCAP WMRB MB
FIAPATRIM PTBR MB
FIP BANIF BPRR MB
FIP INSTITUT OPEQ MB
FIP R BRAVO RBFI MB
FIl ABRANCA FPAB

FIl ABC IMOB ABCP

FIl AESAPAR AEFI

FIl AG CAIXA AGCX

FII BANRISUL BNFS

FII BB CORP BBRC

FI1 BB PRGII BBPO

FII BBR PAP RNDP

FII BC FUND BRCR

FII BRASILIO BMII

FII C JARDIM BBVJ

FII C TEXTIL CTXT

FII CSHG CRI HGCR

FII CSHG LOG HGLG

FIl CSHGJHSF HGJH

FIl CSHGSHOP HGBS

FII CX TRX CXTL

FII D PEDRO PQDP

FIl EUROPAR EURO

FIl FATOR VE VRTA

FIl GWI LOG GWIC

FII HG REAL HGRE

FII HIGIENOP SHPH

FII INDL BR FIIB

FI1JS REAL JSRE
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Financeiro e Outros

Fundos

Fundos Imobiliarios
FIl JS RECIM

FII JS RENDA
FII KIl REAL

FIl KINEA

FIl KINEARI
FII LARGO 13
FIl MAXI REN
FIl MEMORIAL
FIl MERC BR
FIl OLIMPIA

FII P VARGAS
FIl PANAMBY
FIIPOLO |

FIl RB AGRE
FIIRBGSB I
FIIRB 1l

FIl RBPRIMEL
FIl RBPRIME2
FIl RBRESID2
FII RD ESCRI
FIIREP 1

FII RIOB RC

FIl RIOBCRI2
FII RIOBRCIB
FIl RIONEGRO
FII SF LIMA

FII SANT AGE
FIl SAO FER

FII SCP

FII SDI LOG

FIl THE ONE

FII TRX LOG

FIl TRXE COR
FIl V PARQUE
FII XP GAIA
CAIXAETFXBOV
FIA FATOR IV
FIA FATOR SG
FIP BRASCAN
FIPIEI

FIPIEII

FIP IE I
ISHARES BOVA
ISHARES BRAX
ISHARES CSMO
ISHARES ECOO
ISHARES MILA
ISHARES MOBI
ISHARES SMAL
ISHARES UTIP
IT NOW IDIV
ITNOW IFNC
ITNOW IGCT
ITNOW IMAT
ITNOW ISE
ITNOW PIBB

BJRC
JSIM
KNRE
KNRI
KNCR
MSHP
MXRF
FMOF
MBRF
VLOL
PRSV
PABY
PLRI
RBAG
RBGS
RBRD
RBPR
RBPD
RBDS
RDES
RCCS
FFCI
RBVO
RBCB
RNGO
FLMA
SAAG
SFND
SCPF
SDIL
ONEF
TRXL
XTED
FVPQ
XPGA
XBOV
SINQ
SING
BRCP
ESUU
ESUD
ESUT
BOVA
BRAX
CSMO
ECOO
MILA
MOBI
SMAL
uTIP
DIVO
FIND
GOVE
MATB
ISUS
PIBB
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Financeiro e Outros

Fundos

Outros Titulos

Fundos de Direitos Creditdrios
FDC ASIA LP
FDC ASM IMOB
FDC BANCOOB
FDC BURITI
FDCBVII

FDC CPTM

FDC DANIELE
FDC DAYC VEI
FDC DELTA LP
FDC ENERGISA
FDC EXODUS |
FDC FAMCRED
FDC GAFISA
FDC GMAC
FDC HOPE LP
FDC LECCA
FDC NP 48701
FDC NP DB I
FDC OMNI IV
FDC POLO

FDC PROSP LP
FDC RURAL EC
FDC SILVERAD
FDC TRADEMAX
FDC UNION AG
FDC V1 AGRO
FDC VALECRED
FDC BGN LIFE
FDC CCB

FDC CONCORDI
FDC MPD KC
FDC UNIVERSI
FINAM

FINOR

FISET FL REF
FISET PESCA
FISET TUR
FUNRES

Outros Titulos
CEPAC - CTBA
CEPAC - MCRJ
CEPAC - PMSP

ASLP
ASMI
BCOB
OPIM
BVFD
CPTF
DANI
DCVV
DLTL
FENE
EXOD
FAMC
GFFD
GMAC
FIMH
LECA
PRCF
NPPF
oMVQ
PLPF
PRPC
RRLE
SILV
TRDM
UNAG
FAGR
VLCR
BGLF
CCBF
CONC
MPDK
IDLQ
FNAM
FNOR
FSRF
FSPE
FSTU
FRES

CTBA
MCRJ
PMSP

MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB
MB

MB
MB
MB
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ANEXOS
ANEXO A - Cronologia da evolucéo dos processos de Governanga Corporativa a partir da
década de 50

PERIODO DADO HISTORICO

Anos50 e 60 | Presenca do acionista familiar Majoritario; Conselheiros ndo atuantes e
nenhum ou pouco conhecimento sobre 0s negocios do acionista gestor.

Anos 70 Surgimento de grandes conselhos brasileiros; fundagdo nos EUA da NACD
(National Association of Corporate Directors).

1975 Criacdo do Comité de Supervisdo Bancéria da Basiléia; destaca-se a
emissdo de recomendacOes para a implantagdo de um efetivo sistema de
controles internos e uma supervisdo bancéria eficaz.

1976 No Brasil, instituicdo da Lei 64.04 dando competéncias ao conselho e
criando a CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios).

Anos 80 Valorizagdo do acionista; Abertura de capital por parte das empresas;
Robert Monks defende a atuagdo mais eficaz dos acionistas para geragéo de
valor e riqueza.

1985 O “Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission —
COSO”; objetivo é o aprimoramento da qualidade dos relatorios financeiros
através da pratica da ética nos neg6cios, nos controles internos efetivos e na
Governancga Corporativa.

1988 O Comité de Supervisdo Bancéria da Basiléia estabelece o Acordo de
Capital; reforca a solidez e a estabilidade do sistema bancério internacional
e minimiza as desigualdades competitivas entre 0S bancos
internacionalmente.

Anos 90 Maior forga dos conselhos e defini¢do do papel de auditoria; privatizagoes,
globalizagdo, fusbes e aquisiches; inimeros escandalos nacionais e
internacionais envolvendo gestores e empresas.

1991 Historicamente, a expressdo Governanga Corporativa foi utilizada pela
primeira vez por Robert Monks.

1992 Surge a Governanga Corporativa, com o primeiro codigo publicado
(Cadbury Report) a partir da Cadbury Commission na Inglaterra.

1992/ Grandes corporagdes tém trocas de comando decorrentes de pressdes dos

1993 Conselhos de Administracdo: GM, IBM, Kodak, American Express, Sears,
Compag, Time Warner.

1994 Lancamento da Corporate Governance Guidelines da General Motors.

1995 No Brasil, é criado o IBCA (Instituto Brasileiro de Conselheiros de
Administragdo), que posteriormente passou a se chamar IBGC (instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa).

1996 Langamento do codigo das Melhores Préticas da NACD report.

1997 Primeira Revisdo do Cadbury (The Hempel Report).

1998 O Comité de Supervisdo Bancéria da Basiléia sugere a adocdo de 25
principios para garantir a eficacia dos controles internos.

1999 OCDE (Organization for Economic Co-operation and Development)
elaborou os Principles of Corporate Governance, para ajudar os paises
membros na avaliagdo e melhoria da boa GC; o IBGC amplia o codigo em
1999. O Comité de Supervisdo Bancéria da Basiléia libera proposta para
substituir o acordo de 1988;

PERIODO DADO HISTORICO
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Anos 2000

Criacdo dos Niveis Diferenciados de GC e do Novo Mercado pela entéo
BOVESPA (Bolsa de Valores de S&o Paulo).

2001

Em abril, houve a primeira revisdo, considerando tanto o avanco legislativo
quanto regulatorio, confirmando a importancia da GC. Enron e World Com
pedem Concordata.

2002

30 de Julho é promulgada a Lei Sarnabes-Oxley Act SarbOx, sancionada
pelo presidente norte-americano George W. Bush; Arthur Andersen, uma
das cinco maiores empresas do setor de auditoria fecha suas portas apos a
comprovacdo de seu envolvimento nos relatorios auditados da Enron e
World Com.

2003

Em junho, no Brasil foi criado o comité ad hoc, no IBGC, para rever o
cadigo.

2008

Lei 11.638 aprimorando os pressupostos da Lei 64.04; Converséo para US
GAAP/ IFRS - novos CPCs.

Fonte: Adaptado de Rossetti e Andrade. 2011; Banco Central do Brasil.2012. IBGC. 2012




203

ANEXO B - Artigo 142 da Lei das Sociedades por Agoes

COMPETENCIAS DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

I Fixar a orientacdo geral dos neg6cios da companhia;

I Eleger e destituir os diretores da companhia e fixar-lhes as atribuicdes,
observado o que a respeito dispuser o0 estatuto;

i Fiscalizar a gestdo dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros e
papéis da companhia, solicitar informacdes sobre contratos celebrados ou
em via de celebracéo, e qualquer outros atos;

v Convocar a 12Assembleia Geral quando julgar conveniente, ou no caso do
artigo 132;

V Manifestar-se sobre o relatorio da administracdo e as contas da diretoria;

VI Manifestar-se previamente sobre atos ou contratos quando o estatuto
assim o exigir;

VII Deliberar, quando autorizado pelo estatuto, sobre a emisséo de agdes ou
de bonus de subscricgao;

VIl Autorizar, se o estatuto ndo dispuser em contrario, a alienacéo de bens do

ativo permanente, a constitui¢do de Onus reais, e a prestagdo de garantias a
obrigacdes de terceiros;

IX Escolher e destituir os auditores independentes, se houver. Paragrafo
Unico — serdo arquivados no Registro do Comércio e publicadas as atas
das reunides do Conselho de Administracéo que contiverem deliberagéo
destinada a produzir efeitos perante terceiros.

Fonte: LODI (1997,p.17-18).
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ANEXO C - Fungdes, Politicas e Principios Universais de Governanga Responsavel

O CONSELHO DE ADMINISTRACAO
ACOES DENTRO E FORA DA COMPANHIA

FUNCOES POLITICAS GOVERNANCA
Estimular objetivos de desempenho. | Desenvolvimento de | O conselho governa em
Escolher, remunerar, fiscalizar e | novos produtos, pesquisa | nome de todos 0s

substituir os executivos principais.

e desenvolvimento.

Rever a remuneracdo da alta
administracdo e conselheiros.

Aprovar as principais politicas.

Precos.

proprietarios.

Acompanhar a operagdo e O
desempenho da empresa.

Aprovar os Orcamentos.

Recursos de Capital.

Depois dos proprietarios,
o conselho é a autoridade
maxima dentro da
empresa.

Aprovar os planos de negécios.

Escolher a auditoria independente.

Utilizacdo de Caixa.

O Conselho ¢ a autoridade
inicial da empresa.

Aprovar a indicagdo de novos
conselheiros de maneira formal e
transparente.

Nomear representantes da empresa.

Distribuicdo de Lucros,

dividendos
reinvestimentos.

e

O conselho é responsavel
por tudo o que se refere a
empresa.

Discutir e decidir assuntos ligados | Marketing.
ao0s acionistas.

Analisar grandes dispéndios de

capital, aquisi¢Oes e alienacdes.

Rever o0 orientar a estratégia | Pessoal.
corporativa.

Fiscalizar e administrar conflitos
potenciais de interesse da diretoria,
dos conselheiros e dos acionistas.
Inclusive o uso inadequado de ativos
da empresa nas transagOes entre
partes relacionadas.

Toda a autoridade e toda a
responsabilidade séo
investidas no conselho
enquanto grupo.

Assegurar a integridade dos sistemas
contabil e financeiro da companhia,
inclusive a auditoria independente, e
a existéncia de sistemas adequados
de controle. Principalmente sistemas
para fiscalizar  risco, controle
financeiro e cumprimento da lei.

Remuneracdo e
desenvolvimento de
executivos.

As fungdes de governanca
e as funcbes executivas
tém finalidades diferentes.

Fonte: Lodi (2000), Carver e Oliver (2002), apud Silva (2006, p.97-99).
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O CONSELHO DE ADMINISTRACAO
ACOES DENTRO E FORA DA COMPANHIA

FUNCOES

POLITICAS

GOVERNANCA

Verificar a eficacia das préticas de
governanga adotadas e fazer
modificacdes quando necessérias.

Supervisionar 0  processo  de
divulgacdo e comunicacdes.

Assegurar 0 cumprimento da
legislacdo em vigor e considerar os
interesses dos acionistas.

Relagdes Externas.

A delegacdo deve ser
maximizada para ndo por
em risco 0 cumprimento,
por parte do conselho, de
sua responsabilidade.

Tratar todos com igualdade. Mesmo
que as decisdes afetem de maneira
diferente alguns grupos aciondrios.

Atuar com informacBes confidveis,
fundamentadas, agir de boa fé, com
critério, resguardar as devidas
precaucOes, fazer prevalecer o
interesse  da empresa e dos
acionistas.

Riscos.

@) julgamento do
desempenho do conselho
exige uma avaliacédo tanto
de governanga quanto da
administracéo.

Fonte: Lodi (2000), Carver e Oliver (2002), apud Silva (2006, p. 97-99).




ANEXO D - Artigo 163 da Lei das Sociedades Por Acdes.

COMPETENCIAS DO CONSELHO FISCAL

Fiscalizar os atos dos administradores e verificar o cumprimento dos seus deveres legais
e estatutarios;

Opinar sobre o relatério anual da administracdo, fazendo constar do seu parecer as
informacdes complementares que julgar necessdrias ou Uteis a deliberagdo da
Assembleia Geral

Opinar sobre as propostas dos 6rgdos da administragdo a serem submetidas a Assembleia
Geral, relativas a modificacdo do capital social, emissdo de debéntures ou bonus de
subscricdo, planos de investimento ou orcamentos de capital, distribuicdo de dividendos,
transformacdo, incorporacdo, fusao e cisao;

v Denunciar aos 6rgdos da administracdo e, se estes ndo tomarem as providéncias
necessarias para a protecdo dos interesses da companhia, a Assembleia Geral, os erros,
fraudes ou crimes que descobrirem, e sugerir providéncias Uteis a companhia;

V Convocar a Assembleia Geral Ordinéria, se os 6rgdos da administracdo retardem por
mais de 1 (um) més essa convocagdo, e a extraordindria, sempre que ocorrerem motivos
graves ou urgentes, incluindo na agenda das assembleias as matérias que considerarem
necessarias;

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

VII Examinar as demonstraces financeiras do exercicio social e sobre elas opinar;

\VAlli Exercer as atribuicdes, durante a liquidacdo, tendo em vista as disposi¢des especiais que

a regulam.

(LODI,1977,p.26).
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ANEXO E- Fatores de distin¢do entre as Auditorias Interna e Externa

FATORES CHAVE QUE DISTINGUEM E DIFERENCIAM AUDITORIA INTERNA

E EXTERNA

NO QUE DIZ

RESPEITO A:

AUDITORIA INTERNA

AUDITORIA EXTERNA

1. Foco

Prover servigos relacionados a area
financeira, operacional, de
assurance, fraude, Tl e governanca.

atesta as
financeiras e

Principalmente
demonstragdes
controle interno.

2. Gestao

Reporta-se a gestdo executiva.
Desenvolve relacionamento em toda
a organizagéo para garantir que todos
0s interesses sdo identificados e
resolvidos em tempo habil.

Principalmente  reporta-se  ao
comité de auditoria  sobre
controles internos e financeiros.

3. Comité de
Auditoria

Reporta-se diretamente ao Comité de
Auditoria. Emite opinido nos riscos
financeiro da organizagéo,
demonstragdes financeiras, controles
internos, nivel de aderéncia as leis,
regulamentos e politicas.

Atesta a0 Comité de Auditoria a
exatiddo dos relatorios financeiros
e a avaliacdo da geréncia sobre 0s
controles internos.

Fornece atualizacOes sobre
pronunciamentos  contabeis e
possiveis impactos na
organizagéo.

4. Normas

Segue as HA's (Normas
Internacionais para a Prética de
Auditoria Interna).

E regido por normas proprias de
auditoria e contabilidade.

5. Abordagem

Customiza abordagem para melhor
atingir os objetivos individuais.

Customiza abordagem de auditoria
das demonstracbes financeiras
para melhor atingir os objetivos do
trabalho.

6.

Independéncia

Demonstra independéncia e
objetividade na abordagem do
trabalho, mas ndo é independente da
organizagéo.

E independente da organizagao.

7. Resultado Identifica problemas, faz Atende a requisitos estatutarios e
recomendacdes e ajuda nas solucdes. | fornece ajustes necessarios para
atender a realidade financeira.
8. Controle Fornece garantia que os controles | Identifica riscos e assegura
internos sdo adequados e eficazes. | controles para fins de

Pode auxiliar no levantamento dos
controles, e/ou fornecer informagéo a
administracdo a respeito da eficacia e
eficiéncia dos controles.

planejamento de auditoria.

Fonte: Sampaio(2009, pp.25-30)
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FATORES CHAVE QUE DISTINGUEM E DIFERENCIAM AUDITORIA INTERNA

E EXTERNA
NO QUE DIz AUDITORIA INTERNA AUDITORIA EXTERNA
RESPEITO A:

9. Risco Identifica e qualifica os riscos | Identifica areas chave, exposicdes
chave da empresa e estima|e impacto nas demonstracdes
probabilidade e impacto e faz | financeiras.
recomendacdes apropriadas.

10. Fraude Inclui testes de fraude no programa | Inclui  testes de fraude no
de auditoria. Investiga alegagOes | planejamento de auditoria. Junta
de fraude. Rever controle de | informacBes necessarias para
prevencao e deteccdo de fraudes. identificar ~ riscos de  erros

materiais nas  demonstracdes
devido a fraudes.

11. Comunica recomendacdes para | Comunica recomendacdes para

N acOes corretivas a administragdo | acBes corretivas.

Recomendacdes . . N
através de relatorios de auditoria.

12. Faz acompanhamento para | Limita o  acompanhamento

Acompanhamento | assegurar que o trabalho € | principalmente as areas

(Follow-up) suficiente  para  resolver o | financeiras.
problema.

Fonte: Sampaio (2009, pp.25-30).
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ANEXO F - Evolugdo Temporal — Governanga Corporativa no Mundo e no Brasil

ANO NO MUNDO NO BRASIL
1992 | Publicagédo do Relatorio Cadbury, | Néo houve registro sobre
considerado o primeiro codigo de boas | governanga neste periodo.
praticas de governanca corporativa. O
documento, elaborado por uma comissao
coordenada por Sir Adrian Cadbury, surgiu
como resposta aos escandalos registrados no
mercado corporativo e financeiro da
Inglaterra no final dos anos 1980. O Relat6rio
influenciou as publicagbes dos futuros
cadigos de diversos paises.
GM divulga suas "Diretrizes de Governanga
Corporativa", considerado o primeiro codigo
de governancga elaborado por uma empresa.
1994 | Em pesquisa realizada pelo Calpers | N&o houve registro sobre
(California Public Employees Retirement | governanca neste periodo.
System), observou-se que mais da metade das
300 maiores companhias dos EUA tinham
desenvolvido manuais proprios de
recomendacdes de governanga corporativa.
1995 | Publicacdo do Relatério Vienot, marco da  Fundado o Instituto Brasileiro de
governanca na Franga Conselheiros de  Administragéo
(IBCA), atual IBGC.
1996 | Ndo houve registro sobre governanga neste | O primeiro evento publico do IBCA,
periodo no Museu de Arte Moderna, abre
ciclo de debates inédito no Pais
sobre conselheiros de administragéo
e governanca corporativa.
1997 | Criagdo do novo mercado (Neuer Markt) da | E aprovada a Lei 9.457, reformando
Bolsa de Frankfurt, Alemanha. ' a Lei das Sociedades Andnimas
No mesmo ano, a Federacdo Japonesa das | original (Lei 6.404/1976). A Lei
Organizagbes Econdmicas lanca relatorio | revoga o Tag Along de 100% para
com recomendacdes sobre GC. Em setembro, | ordinaristas, sendo considerada um
ocorre a crise asidtica, fomentada, entre | retrocesso na questdo do direito dos
outras coisas, por ma préticas de governanca | acionistas minoritarios.
corporativa.
1998 | Em Julho € lancado o relatdrio britanico | Primeiro fundo voltado para a

produzido pelo Comité Hampel, intitulado
Combined Code. O Comité de GC,
estabelecido pelo Férum de GC do Japdo,
elabora "Os Principios de Governanca
Corporativa - Uma Visdo Japonesa”. O
documento baseou-se no relatério britanico,
porém com diretrizes mais modestas. No
mesmo ano, a OCDE cria o Business Sector
Advisory Group on Corporate Governance.

governanga (Dynamo Puma), no
programa de Valor e Liquidez do
BNDESPar. JC Penney adquire
controle da Lojas Renner por meio
de oferta hostil, sem tag along.
IBCA realiza primeiro curso para
conselheiros.
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ANO NO MUNDO NO BRASIL
1999 | O grupo de GC da OCDE abre caminho para | O Instituto - IBCA - passa a se
a consolidacdo dos Principles of Corporate | denominar IBGC (Instituto
Governance, divulgado em maio, contendo | Brasileiro de Governanca
diretrizes e recomendagbes sobre as boas | Corporativa).
préticas de governanca. Langado o  primeiro  codigo
brasileiro sobre governanga
corporativa, o "Cddigo das Melhores
Préticas de Governanga
Corporativa”, de autoria do IBGC.
CVM langa Instrucdo 299, sobre
ofertas publicas, e rodizio de
auditorias
2000 | Banco Mundial e Mckinsey concluem em | Em novembro, o IBGC realiza o 1°
estudo que investidores estdo dispostos a | Congresso Brasileiro de Governanca
pagar entre 18% a 28% a mais por empresas | Corporativa, em comemoragdo ao 5°
com governanga. Em S&do Paulo, acontece a | aniversario do Instituto, com a
primeira mesa redonda na América Latina, | intencdo de divulgar os conceitos e
cujo resultado foi a producéo de um relatério | praticas de  governanca. Em
com as conclusbes da realidade de cada | dezembro, a Bolsa de Valores de
regido. Sdo  Paulo  (Bovespa) lanca
oficialmente 0S segmentos
diferenciados de governanga
corporativa: Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado. CVM multa JC Penney
pelo episédio com as Lojas Renner
2001 | Em novembro, é divulgado a0 mundo os | Bovespa cria o indice de
problemas de fraude contdbil na Enron. Na | Governanca Corporativa (IGC) cujo
sequéncia,  diversas  empresas  norte- | objetivo € medir o desempenho de
americanas sdo obrigadas a refazer suas | uma carteira composta por agdes de
demonstragdes financeiras. Como uma das | empresas que apresentem bons
consequéncias, a empresa de auditoria norte- | niveis de governanga. A Lei das SAs
americana Arthur Andersen cessa suas | € reformada, sendo promulgada a
operacOes, apds ser acusada de obstruir os | Lei  10.303/2001, apresentando
trabalhos da justica. | avangos, embora timidos em relagéo
O cddigo produzido pela OCDE é revisado e | ao projeto inicial.
incorpora 0  resultado de  debates
internacionais.
2002 | O congresso norte-americano aprova a Lei | Em junho, a Comissdo de Valores

Sarbanes-Oxley (SOX) em julho, como
resposta aos  escandalos  corporativos
envolvendo grandes empresas do pais, como
Enron, Worldcom e Tyco, entre outras.
No més seguinte, a Securities and Exchange
Commission (SEC) edita algumas normas
complementares e a Bolsa de Valores de
Nova York aprova novos requisitos de GC
como condicao para listagem de empresas.

Mobiliarios (CVM) langa a cartilha
sobre governanca: "Recomendacdes
da CVM sobre Governanca
Corporativa”, voltada para as
companhias abertas. A autarquia
lanca ainda as instrucdes 358/61
sobre informagOes relevantes e
fechamento branco,
respectivamente. CCR e Sabesp
ingressam no Novo Mercado.
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ANO

NO MUNDO

NO BRASIL

2003

Em maio, a Nasdag anuncia normas
semelhantes & Bolsa de Nova York.
Em dezembro, ocorre um escandalo
corporativo na Parmalat, sendo o primeiro de
muitos problemas de governanga corporativa
com grandes empresas da Europa Continental.
Na Inglaterra, é lancado o Higgs Report,
contendo recomendagdes sobre o papel dos
conselheiros externos. E lancado o Revised
Combined Code, uma revisdo do codigo de
governanca britdnico. As empresas do pais
passam a ser sujeitas & regra do "comply or
explain® (pratique ou explique), sendo
obrigadas a divulgar de forma clara as
eventuais praticas de governanga nao
adequadas as recomendacBes do codigo do
pais. Na Alemanha, é langado o codigo de
governanca aleméo, seguindo de forma similar
a abordagem do "comply or explain”.

12 edicdo do Prémio IBGC de
Monografias.

Lancada a pesquisa Panorama
Atual da Governanga Corporativa
no Brasil, objeto de parceria entre o
IBGC e a Booz Allen Hamilton.
CVM langa instrugdo 381 sobre
servigos oferecidos pelas auditorias.

2004

A partir de recomendagdo da quinta Mesa
Redonda de Governanga Corporativa da
América Latina, a OCDE cria o Circulo de
Companhias.

FTSE e ISS lancam indice internacional de
Governanga.

AASB 1046 - Australia exige divulgacéo de
remuneracgdo dos administradores.

Retomada do movimento de ofertas
pablicas iniciais (IPOs) no Brasil
com listagem da Natura no Novo
Mercado. A grande maioria das
empresas listadas ingressa
diretamente no Novo Mercado,
segmento mais avancado de
governanca corporativa da
Bovespa.

O IBGC lanca, em edig&o revista e
ampliada, a 3% terceira versdao do
"Codigo das Melhores Préticas de
Governanca Corporativa",
abordando de forma didatica e
detalhada o papel dos diferentes
publicos-alvo da governanca.

2005

Organizacdo para a  Cooperagdo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE) langa
documento contendo diretrizes de boa
governanca para empresas de controle estatal.
ICGN lanca seu codigo de melhores préaticas
de Governancga Corporativa: Global Corporate
Governance Principles.

E realizada a oferta de acbes da
primeira companhia brasileira de
capital amplamente disperso (Lojas
Renner), uma inovagdo no modelo
brasileiro de governanca
corporativa. O IBGC completa 10
anos e lanca o livro "Uma década
de Governanga Corporativa -
Histéria do IBGC, marcos e licbes
da experiéncia".
12 edicdo do Prémio IBGC de
Governanga Corporativa.
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ANO

NO MUNDO

NO BRASIL

2006

Mais um problema de governancga corporativa
é anunciado no mercado norte-americano:
mais de 130 empresas sdo acusadas de
manipular as datas de concessédo dos planos
de opgOes de agbes dos seus executivos,
visando aumentar seus ganhos pessoais. O
escandalo, conhecido como  options
backdating, causa a demissdo de mais de 50
CEOs e conselheiros.
2% revisdo do Combined Code (UK) com a
adogéo do proxy voting.
ICGN langa o guia Executive Remuneration
Guidelines, cujo foco esta na estruturacdo de
pagamento dos executivos no longo prazo e
nas politicas de divulgacdo da remuneracéo.

12 edicdo do Prémio IBGC/Itau de
Jornalismo.

Bovespa amplia regras para os niveis
diferenciados de listagem.
Neste mesmo ano, um caso de
insider trading ocorrido durante a
tentativa pioneira de aquisi¢éo hostil
da Perdigdo pela Sadia causa grande
repercussao no mercado,
aumentando a atengdo do Orgdo
regulador em operagdes similares.

2007

ICGN lanca guia sobre responsabilidade dos
acionistas:  Statement of Principles on
Institutional Shareholder Responsibilities.

2008

Crise financeira expde problemas de gestdo
de riscos e o papel dos conselhos de
administragéo.

Escandalo Agrenco.
IBGC lanca a primeira Carta-
Diretriz, se posicionando sobre o
tema: Independéncia dos
Conselheiros de Administragédo -
Melhores Préticas e o Artigo 118 da
Lei das Sociedades Andnimas.

2009

levam Nobel de
relacionados a

Ostrom e Williamson

Economia por estudos
governanga

Em janeiro, o fundador e presidente do
Conselho de Administragdo da companhia
indiana de tecnologia da informagéo Satyam
admitiu ter manipulado os balangos da
empresa: 94% do caixa ndo existia.

Em iniciativa inédita no Brasil,
Usiminas divulga remuneragdo dos
administradores em seu relatorio
anual de 2008. IBGC lanca a quarta
versdo do Cddigo das Melhores
Préaticas de Governanga Corporativa.
CVM lanca a instrugdo 480, nome
oficial daquela que ficou conhecida
como ‘'nova 202', referéncia a
principal norma reformada. A 480
revoga 16 instrucdes, 3 deliberagdes
e altera, de alguma forma, 28
normas de mercado, trazendo como
uma das principais mudangas o
aumento no nivel de informagdes
prestadas pelas companhias.

Fonte: IBGC (2012)
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ANEXO G - Sintese dos Principios da OCDE: revisdo 2008-2010.

PRINCIPIOS

PREMISSA A SER APLICADA

1.Enquadramento
das Empresas

As empresas devem buscar seu eficaz enquadramento e contribuir
na geracdo de condigBes institucionais para as boas préticas de
governanca corporativa:

.Conformidade com o primado do direito e ado¢do de compromissos
de auto-regulamentacéo;

.Promocéo da integridade, da transparéncia e da eficiéncia do mercado
de capitais;

.Coparticipacdo na criagdo de base legal sem sobreposicdes ou
conflitos que possam frustrar a boa governanca.

2.Direitos dos
Shareholders

A governanga corporativa deve proteger
os direitos dos acionistas:

.Registro seguro, alienacéo e transferéncia da participacdo acionéria;
Participacéo ativa, voz e voto em assembleias gerais e ordinérias;
.Eleger e destituir conselheiros;
Participar de decisbes relevantes: alteragfes de contrato social,
emissoes e cisoes;
.Conhecimento preciso de take-overs, com protecdo de seus direitos.

3. Tratamento
equanime
Shareholders

dos

A estrutura da governanca deve assegurar tratamento equanime a
todos os acionistas, majoritarios/minoritarios,
nacionais/estrangeiros:

.Dentro de uma mesma categoria, 0s mesmos direitos de voto;
.Protecdo dos minoritarios, igualdade quanto a procedimentos para
participacdo em assembleias gerais;

.Proibicdo de préticas baseadas em informagdes privilegiadas. Acesso
igual a fatos relevantes.

4 Direitos de outros
Stakeholders

A estrutura da governanca deve reconhecer direitos legalmente
consagrados de outras partes interessadas na criacdo de riqueza e
na sustentacdo de corporagdes economicamente solidas:
.Respeito aos direitos consagrados. Reparagéo, no caso de violagdo de

direitos;

.Cooperagdo na geracdo de riqueza e na sustentacdo de empresas
economicamente sélidas;

.Maior participagdo de partes com interesses relevantes, como
empregados e credores.

Acesso amplo, regular e confidvel a informagdes pertinentes a seus
interesses.
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PRINCIPIOS

PREMISSA A SER APLICADA

6.Responsabilidades
do conselho de
administracio

A governangca devera definir as responsabilidades dos conselhos,
envolvendo orientacéo, fiscalizagao e prestacio de contas das
corporagoes:

.Zelar por elevados padrdes éticos;

.Orientar e homologar a estratégia corporativa. Estabelecer objetivos
de desempenho;

.Selecionar, compensar, fiscalizar e, quando necessario, substituir
principais executivos;

.Fiscalizar e administrar conflitos potenciais de interesse;

.Garantir a integridade dos sistemas contabil e financeiro;

.Ter posicionamento independente sobre assuntos de interesse
corporativo.

7.Gestao de Riscos

As préticas de governanca deverao incluir a atencéo de
administradores e auditores para a gestao de riscos:
dentificar e classificar os riscos, segundo suas origens, tipologia,

graus de impacto e probabilidade de ocorréncia:
> Estratégicos e operacionais;
» De conformidade e retidéo;
» Financeiros.
.Defini¢do de acBes mitigantes;
.Criacdo de estruturas de monitoramento e gerenciamento.

8.Avaliacdo da
governanca

Os administradores deverdo empregar metodologias
estruturadas para avaliar o sistema de governanga, abrangendo:
.Compromissos com as boas praticas;

.Estrutura e funcionamento do conselho de administracéo;
.Processos e ambiente de controle;

.Transparéncia e divulgacdo de informacdes;

.Tratamento de acionistas minoritarios.

Fonte: ROSSETTI e ANDRADE (2011, p.174)
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ANEXO H - Principais Escandalos (2002/2005) — Quebra de confian¢a na GC

EMPRESA HISTORICO FATOS SUBSEQUENTES

Adelphia Estd sendo investigada pelo | Alvo de investigacdo da Comisséo de
sumico de US$ 2,3 bilhdes do | Valores Mobiliarios norte-americana
balanco, em empréstimos feitos | (SEC) sobre 3,1 bilhdes em
em parte para seu fundador, John | empréstimos ndo relacionados nos
Rigas. balagos e cobertos em parte por John

Rigas, fundador da companhia.

AIG Inflou resultados em US$ 3,9
bilhdes.

AOL O provedor americano de internet | Passou por investigacdo da SEC por
usou praticas contabeis | ter elevado as receitas entre 2000 e
“estranhas” para inflar suas| 1001 em US$ 279,1 milhGes ao
receitas de 2000 a 2002 em US$ | contabilizar como receita sua venda de
270,1 milhdes. Um exemplo foi | publicidade em nome da empresa de
contabilizar como receita sua | leilGes eBay.
venda em anuncios em nome da
empresa de leildes virtuais eBay.

Arthur Uma das maiores empresas de

Andersen auditoria do mundo faliu, acusada

de compactuar com a Enron.

Bristol-Myers

Esta sendo investigada por inflar o
faturamento em US$ 1 bilhdo em
2000.

A SEC avaliou se a empresa inflou o
faturamento em US$ 1 bilhdo em
2001.

Computer
Associates

A SEC investiga o sistema de
premiacdo, ap6s Charles Wang,
fundador, e mais dois executivos
terem recebido US$ 1 bilhdo em
acOes, dias antes de langarem um
aviso de reducdo na projecdo de
lucros.

A SEC investiga a contabilizagdo de
receitas depois que o fundador e
principal executivo, Charles Wang, e
outros dois diretores receberam US$ 1
bilhdo em acdes dias antes de a
empresa divulgar um alerta sobre a
queda dos lucros.

Duke Energy

Admite ter encenado negociacdes,
vendendo e comprando energia ao
mesmo tempo e pelo mesmo
prego com outra empresa.

Admitiu ter inflado suas receitas em
US$ 1 bilhdo, ao longo de trés anos,
com negocios ficticios — como dois
operadores comprando e vendendo
contratos de energia entre si.

Dunegy

Fez projeto em que combinou
com parceiros a elevagdo nos
valores de contratos de compra de
gas que inflaram artificialmente
seus ativos.

A SEC investigou um acordo — o0
Projeto Alfa — assumido para a
compra de gas em negbcios que
inflaram seu fluxo de caixa. A
empresa havia especulado sobre a
compra da Enron, antes de esta pedir
concordata.
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EMPRESA HISTORICO FATOS SUBSEQUENTES
Enron Escandalo que ocorreu em 2001 e | Admitiu inflar os lucros e ocultar o
acarretou a faléncia; utilizou | endividamento, manipulando
mecanismos de contabilidade | parcerias ndo explicitadas no balango.
criativa. Pediu concordata em novembro de
2001 por dividas no valor de US$
31,2 bilhdes.
Enterasys Politicas contabeis sob suspeita.
Global Investigagcdo sobre a capacidade | Sofreu investigacdo da SEC sobre
Crossing de cumprimento de contratos a | contratos de venda de energia no
longo prazo. mercado atacadista de longo prazo.
Pediu concordata em janeiro de 2002
por dividas de US$ 12 4 bilhes.
ImClone Ex-executivo chefe foi preso,
Systems acusado de ter usado informacéo
privilegiada para negociar em
bolsa.
Kmart Suas diretrizes contabeis estdo | Reexame da contabilidade resultou
sendo investigadas. em reviséo dos nameros,
principalmente na contabilizacdo de
pagamentos de fornecedores com
descontos por compras em grandes
volumes, durante os trés trimestres de
2001. Sofreu investigacdo da SEC e
pediu concordata.
Lucent Teve que rever baixo faturamento | Ajustou suas receitas no ano fiscal de

Technologies

em 2000.

2001 em US$ 679 milhdes, o que
chamou a atencéo da SEC.

Merck A gigante farmacéutica é acusada, | Reconheceu ter contabilizado como
desde 1999, de contabilizar no | receitas sua (e também despesa) o
faturamento de sua subsidiaria | faturamento da subsidiaria Medco, no
Medco receita de US$ 12,4 | valor de US$ 12,4 bilhdes.
bilhdes que, na verdade nunca foi
recebida.

Network Investigada sob suspeita de ter

Associates alterado balango

Parmalat Fraude de US$ 17,5 bilhdes
pegava recursos sob  falsos
pretextos e 0s desviava.

Peregrine Durante trés anos seguidos errou | A SEC iniciou uma investigagdo

Systems ao reportar seus ganhos no | sobre uma revisdo na contabilidade

balango da companhia.

por um periodo de trés anos, a qual
expds erros de US$ 100 milhdes em
receitas.
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Qwest

A nimero 4 em telefonia local nos
EUA anunciou estar sendo
investigada por promotores
publicos. A SEC ja investigava
erros na descricdo de ativos no
balanco.

Investigada pela SEC por causa da
contabilizagdo de venda de
infraestrutura de transmissédo por
fibora optica e venda de
equipamentos pela internet.

Rite Aid

Foi acusada de elevacdo artificial
de lucros e de ter fraudado
acionistas.

Recalculou, com diferenca de US$
2,3 bilhdes, o lucro antes dos
impostos. Executivos foram
acusados pela SEC de fraudar a
contabilidade.

Tyco
International

Executivos teriam utilizado
dinheiro da empresa para comprar
imoveis e outros bens pessoais.

Depois do indiciamento por evaséo
tributdria de Dennis Kozlowski,
executivo-chefe, a SEC investigou a
transparéncia financeira da empresa
e 0 uso de fundos da companhia na
compra de imoveis.

WorldCom

Nos ultimos cinco semestres, a
maior companhia de servigos de
telecomunicagdes dos EUA
contabilizou como investimentos
gastos que eram despesas. Com isso
transformou em lucros os prejuizos
que na verdade tivera no periodo,
envolvendo o montante de US$ 3,8
bilhdes.

Pediu concordada por dividas de
US$ 32 bilhes ap0s reconhecer que
fraudou balancos em US$ 3,85
bilhdes, contabilizando despesas
como investimentos.
Posteriormente, descobriu-se que o
rombo era cerca de US$ 2 bilhdes
maior.

Xerox

A empresa vai reclassificar um
valor computado como venda de
equipamentos de 1997 a 2001. A
classificagdo anterior rendeu multa
de US$ 10 milhdes dada pela SEC;
a multa foi paga.

Multada em US$ 10 milhGes por ter
aumentado as receitas e os lucros
entre 1997 a 2000, ao incluir
pagamentos futuros em contratos
correntes.

Fonte: Jornais Folha de sdo Paulo, O Globo, Financial Times, Valor Econdmico e Folha de Sdo Paulo — Periodo:
2002-2005- Adaptado/apud, Silva (2006, pp.113-114).
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ANEXO 1 - Principais Valores da Governanga Corporativa

Compliance — Conformidade Legal:

» Adocao pelas corporagdes de um codigo de ética para seus principais executivos, que
deverd conter formas de encaminhamento de questdes relacionadas a conflitos de
interesse, divulgacéo de informacdes e cumprimento das leis e regulamentos;

> As corporagBes que ndo adotarem a explicitacdo de condutas em um cddigo de ética
deverdo explicar as razbes da ndo adogéo;

» Uma cdpia do codigo devera ser entregue a Security Exchange Commission (SEC) e
ter divulgacéo aberta.

Accountability — Prestacdo Responsavel de Contas:
» O principal executivo e o diretor financeiro, respectivamente, CEO e CFO, na
divulgacéo dos relatérios periddicos previstos em lei, devem certificar-se de que:

a) Revisaram os relatorios e ndo existem falsas declaracfes ou omissdes de fatos
relevantes;

b) As demonstracdes financeiras revelam adequadamente a posi¢éo financeira, 0s
resultados das operacdes e os fluxos de caixa;

c) Divulgaram aos auditores e ao comité de auditoria todas as deficiéncias
significativas que eventualmente existam nos controles internos, bem como
quaisquer fraudes evidenciadas, ou mudancas significativas ocorridas ap6s sua
avaliacao;

d) Tem responsabilidade pelo estabelecimento de controles internos, pelos seus
desenhos e processos e pela avaliagdo e monitoramento de sua eficiéncia.

» Constituicdo de um comité de auditoria, para acompanhar a atuagéo dos auditores e
dos nimeros da companhia, atendendo as seguintes diretrizes:

a) Presenca de pelo menos um especialista em finangas;

b) Composto exclusivamente por membros independentes do conselho de
administracdo, ndo integrantes da diregdo executiva, que, além dos valores que ja
recebem pela participacdo no conselho, ndo receberdo quaisquer outros a titulo de
pagamento pelo aconselhamento ou consultoria prestada ao comité;

c) Responsavel pela aprovacéo prévia dos servigos de auditoria;

d) Divulgacdo, por relatérios periddicos, dos resultados de seus trabalhos.

Disclosure — Mais Transparéncia:

> Detentores de informacdes privilegiadas deverdo seguir as exigéncias da lei nos casos
de mudancas em suas participacdes acionarias;

» Reducdo de prazos para que insiders comuniquem & SEC qualquer renegociagao
envolvendo valores mobiliarios da companhia;

» Quaisquer informacBes complementares aos relatérios exigidos pela lei, relativas as
condigdes financeiras e operacionais da companhia, deverdo ser divulgadas com
rapidez;

» Contingéncias ndo incluidas no balanco patrimonial devem ser divulgadas.

A SEC poderd expedir regras, exigindo a divulgacdo em tempo real de quaisquer

informagdes relevantes ndo contabilizadas Off Balance Sheet que impactam 0s negdcios e 0s

resultados corporativos.
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Fairness — Senso de Justica:

» A remuneracdo do executivo principal deverd ser aprovada pelo conselho de
administragéo;

» Aprovacéo pelos acionistas dos planos de Stock options;

» Vedacgdo de empréstimos pessoais a diretores executivos. Devolugdo de bonus e de
lucros distribuidos no caso de a companhia retificar demonstracfes financeiras em
decorréncia de descumprimento relevante de normas estabelecidas pela SEC.
Vedacdo de quaisquer formas de anistia aos empréstimos antes concedidos e ndo
liquidados.

> Restrigdes sobre negocia¢do durante periodos de troca de administradores de fundos
de investimentos.

Definicéo de penas historicamente inusitadas para fraudes. As multas podem chegar a US$ 5
milhGes e a prisdo de até 20 anos. Entendem-se por fraudes corporativas a alteracdo, a
destruicdo, a mutilagdo, a ocultacdo e a falsificagdo de informacdes ou documentos, com a
intencéo de impedir, obstruir ou influenciar o conhecimento e anélise do desempenho e da

situacdo dos negdcios e da gestdo.

Fonte: ROSSETTI e ANDRADE (2011, pp.175-177)
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ANEXO J - Principais Artigos da SOX em suas categorias

PCAOB:

» Art.101: Cria a Public Company Accounting Oversight Board.

» Art.102: Trata da organizacdo do PCAOB e de suas atribuicdes.

> Art.103: Define regras e padrdes de auditoria, controle de qualidade e independéncia.

> Art.104: Determina que a PCAOB crie um programa permanente de inspe¢do nas
empresas de auditoria registradas na SEC.

> Art.109: Define o financiamento e taxas de funcionamento do PCAOB.

Independéncia do auditor:

> Art.201: Define servicos que sdo proibidos para os auditores dentro das companhias
que auditam.

» Art.202: Determina a necessidade da aprovacdo prévia do Comité de Auditoria para
qualquer outro servigo prestado pelos auditores independentes da companhia.

» Art.203: Determina a rotatividade a cada cinco anos do sécio responsével por cada
cliente, em empresa de auditoria.

> Art.204: Cria regras para comunicagdo entre os auditores contratados e o Comité de
Auditoria da companhia.

Responsabilidade da empresa:

» Art.301:Define as fungbes atribuidas e nivel de independéncia do Comité de
Auditoria em relacéo a dire¢do da empresa.

> Art.302: Determina a responsabilidade dos diretores das empresas, que devem assinar
relatorios certificando que as demonstracbes e outras informagBes financeiras
incluidas no relatério do periodo apresentam todos os fatos materiais e que nédo
contém nenhuma declaragdo falsa ou que fatos materiais tenham sido omitidos.
Também devem declarar que divulgaram todas e quaisquer deficiéncias significativas
de controles, insuficiéncias materiais e atos de fraude ao seu Comité de Auditoria.

» Art.303: Proibe a conduta imprépria de auditor por influéncia fraudulenta, coacéo ou
manipulacdo, ndo importando se intencional ou por negligéncia. Proibe diretores e
funcionérios da empresa de tomar qualquer medida para influenciar os auditores.

> Art.305: Define as responsabilidades e penalidades a cargo dos diretores da empresa.

> Art.307: Cria regras de responsabilidade para advogados, obrigando-os a relatar

evidéncias de violagcdo importante da companhia para a qual prestam servigos,
devendo reportar-se ao Comité de Auditoria, se ndo forem ouvidos pela diretoria.

Aprimoramento das divulgagdes financeiras:

>

>

>

Art.401: Obriga a divulgagdo das informagdes trimestrais e anuais sobre todo fato
material ndo relacionado com o balango patrimonial, tais como: transa¢des, acordos,
obrigagOes realizadas com entidades ndo consolidadas, contingencias e outras.
Também exige a divulgacdo de informacbes financeiras, ndo relacionadas com as
normas geralmente aceitas (de acordo com o0 GAAP).

Art.402: Obriga a divulgagdo das principais transacdes envolvendo a diretoria e 0s
principais acionistas da companhia. Nenhum diretor ou funcionario graduado da
companhia aberta podera receber, direta ou indiretamente, empréstimos em
companhia aberta.

Art.404: Determina uma avaliagdo anual dos controles e procedimentos internos para
a emissdo de relatdrios financeiros. Além disso, o auditor independente deve emitir
um relatorio distinto que ateste a assercdo da administracdo sobre a eficicia dos
controles internos dos procedimentos executados para a emissdo dos relatérios
financeiros.
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> Art.406: Define o Cddigo de ética para os administradores, alta geréncia e geréncia.
> Art.409: Obriga a divulgacdo imediata e atual de informagdes adicionais relativas a
mudancas importantes na situacéo financeira ou nas operac¢des da companhia.

Responsabilidade por fraude corporativa ou criminal:
> Art.802: Define as penalidades criminais por alteracdo/destruicdo/falsificacdo de
documentos a serem utilizados nas vistorias da SEC.
> Art.806: Cria meios de protecdo aos funcionarios de empresas de capital aberto que
denunciarem fraude na companhia em que trabalham.
» Art.807: Define as penalidades criminais por prejudicar acionistas minoritarios de
empresas de capital aberto com informagdes inveridicas.

Aumento das penalidades para crimes de colarinho branco:
> Art.906: Aumenta a responsabilidade da diretoria sobre as demonstragdes financeiras
e define as penalidades para as infragdes.

Fonte: SILVA (2012, pp.131-133)
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ANEXO K - Segmentos de Listagem com niveis diferenciados de Governanca Corporativa

| Comparativo dos Segmentos de Listagem

NOVO MERCADO NIVEL 2 NIVEL 1 BOVESPA MAIS TRADICIONAL
Somente agcoes ON
Permite a existéncia de | Permite a existéncia de | podem ser negociadas e | Permite a existéncia de

Permite a existéncia

Caracteristicas das A¢des Emitidas ~ agdes ON e PN (com agbes ON e PN emitidas, mas é acbes ON e PN
somente de agdes ON L L N N = . s a B - =
direitos adicionais) (conforme legislacédo) |permitida a existéncia de| (conforme legislagéao)
PN

25% de free float até o
Percentual Minimo de Acdes em 7° ano de listagem, ou

No minimo 25% de free float Na&o ha regra

Circulagcéao (free float) condi¢cdes minimas de

liquidez
Distribui¢cdes publicas de acdes Esforcos de dispersdo acionaria N&o ha regra
Vedacéao a disposi¢cdes estatutarias (a Limitac&o de voto inferior a 5% do capital, quorum

i ifi N&o ha
partir de 10/05/2011) qualificado e "clausulas pétreas” ao ha regra

Minimo de 5 membros, dos quais pelo menos 20%
devem ser independentes com mandato unificado Minimo de 3 membros (conforme legislagcédo)
de até 2 anos

Composicdo do Conselho de
Administracéao

Vedacdo a acumulacgédo de cargos (a partir Presidente do conselho e diretor presidente ou principal executivo pela

de 10/05/2011) mesma pessoa (caréncia de 3 anos a partir da ades&o) Né&o ha regra

Obrigacdao do Conselho de Administracéao Manifestagao sobre qualquer oferta publica de

(a partir de 10/05/2011) aquisigdo de agdes da companhia N&o ha regra

Demonstragdes Financeiras Traduzidas para o inglés Conforme legislacéo

Reunido publica anual e calendario de

f Obrigatério Facultativo
eventos corporativos
Divulgacéo adicional de informacdes (a . A - - ~ .
partir de 10/05/2011) Politica de negociacédo de valores mobiliarios e cédigo de conduta Naé&o ha regra
100% para acdes ON e
PN ~ ~

802%¢ ON 80%¢ ON

Concesséao de Tag Along 100% para agcbes ON 100% para agdes ON e (conufc?ranrz ?egc;;Sa 50) 100% para agcdes ON (conufc?ranrz ?egoizlsa 50)
80% para PN (até 9 ¢ 9 ¢
09/05/2011)

Obrigatoriedade em caso
Conforme legislacéo de fechamento de capital Conforme legislagéo
ou saida do segmento

Oferta publica de aquisicdo de agdes no Obrigatoriedade em caso de fechamento de capital
minimo pelo valor econédmico ou saida do segmento

Adesédo a Camara de Arbitragem do

Me rcado Obrigatério Facultativo Obrigatoério Facultativo

Fonte: BM&FBOVESPA, 2013.
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ANEXO L - Classificacao setorial das empresas e fundos negociados na BM&FBOVESPA-
Fevereiro de 2013

CLASSIFICAGCAO SETORIAL DAS EMPRESAS E FUNDOS NEGOCIADOS NA BM&FBOVESPA -
DATA BASE: FEVEREIRO 2013

(N1) Nivel 1 de Governanga Corporativa (NM) Novo Mercado (MB) Balcao Organizado Tradicional
(N2) Nivel 2 de Governanga Corporativa (MA) Bovespa Mais (TR) Tradicional
SETOR ECONOMICO SEGMENTO DE LISTAGEM DA BM&F BOVESPA
Petroleo, Gas e Biocombustiveis N1 N2 NM MA MB TR TOTAL
Sub-Total por Setor Econdmico 4 5 4 13
Representagao Percentual por Segmento de Listagem 0,00% | 0,00% | 30,77% | 0,00% | 38,46% | 30,77% |% TOTAL
SETOR ECONOMICO
Materiais Basicos N1 N2 NM MA MB TR TOTAL
Sub-Total por Setor Econdmico 10 0 9 1 7 20 47
Representagao Percentual por Segmento de Listagem 21,28% | 0,00% |19,15% | 2,13% | 14,89% | 42,55% | 100,00%
SETOR ECONOMICO
Bens Industriais N1 N2 NM MA MB TR TOTAL
Sub-Total por Setor Econdmico 3 2 10 0 3 20 38
Representagdo Percentual por Segmento de Listagem 7,89% | 5,26% | 26,32% | 0,00% | 7,89% |52,63% (% TOTAL
SETOR ECONOMICO
Construgéo e Transporte N1 N2 NM MA MB TR TOTAL
Sub-Total por Setor Econdmico 0 2 30 0 9 27 68
Representagdo Percentual por Segmento de Listagem 0,00% | 2,94% | 44,12% | 0,00% | 13,24% | 39,71% |% TOTAL
SETOR ECONOMICO
Consumo néo Ciclico N1 N2 NM MA MB TR TOTAL
Sub-Total por Setor Econdmico 1 0 24 0 17 19 61
Representagdo Percentual por Segmento de Listagem 1,64% | 0,00% | 39,34% | 0,00% |27,87% | 31,15% |% TOTAL
SETOR ECONOMICO
Consumo Ciclico N1 N2 NM MA MB TR TOTAL
Sub-Total por Setor Econdmico 2 3 20 0 11 40 76
Representagdo Percentual por Segmento de Listagem 2,63% | 3,95% | 26,32% | 0,00% | 14,47% | 52,63% |% TOTAL
SETOR ECONOMICO
Tecnologia da Informacéo N1 N2 NM MA MB TR TOTAL
Sub-Total por Setor Econdmico 0 0 5 1 14 2 22
Representagdo Percentual por Segmento de Listagem 0,00% | 0,00% |22,73% | 4,55% | 63,64% | 9,09% |% TOTAL
SETOR ECONOMICO
Telecomunicages N1 N2 NM MA MB TR TOTAL
Sub-Total por Setor Econdmico 1 0 1 0 2 8 12
Representagdo Percentual por Segmento de Listagem 8,33% | 0,00% | 8,33% | 0,00% | 16,67% | 66,67% |% TOTAL
SETOR ECONOMICO
Utilidade Publica N1 N2 NM MA MB TR TOTAL
Sub-Total por Setor Econdmico 7 4 9 1 11 40 72
Representagdo Percentual por Segmento de Listagem 9,72% | 5,56% | 12,50% | 1,39% | 15,28% | 55,56% |% TOTAL
SETOR ECONOMICO
Financeiro e Outros N1 N2 NM MA MB TR TOTAL
Sub-Total por Setor Econdmico 10 6 17 0 112 159 304
Representagdo Percentual por Segmento de Listagem 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 73,17% | 26,83% |% TOTAL
TOTAL GERAL COM TODOS OS SETORES ECONOMICOS N1 N2 NM MA MB TR TOTAL
DE ACORDO COM SEU SEGMENTO DE LISTAGEM 34 17 129 3 191 339 713
REPRESENTACAO PERCENTUAL POR SEGMENTO 4,77% | 2,38% | 18,09% | 0,42% | 26,79% | 47,55% |% TOTAL

Fonte: Adaptado de BM&FBOVESPA, 2013.
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ANEXO M - Melhores praticas de Governanga Corporativa recomendadas pelo IBGC

FOCO

PRATICAS RECOMENDADAS

Propriedade

- O direito do voto € assegurado a todos o0s sdcios; assim, a uma agéo/quota
é concedido o direito a um voto. Portanto, o conceito “uma agdo/um voto”
é adotado.

- Os acordos entre socios devem estar disponiveis aos demais sdcios, no
tocante & compra e venda de agbes/quotas, preferéncia para adquiri-las, o
exercicio do direito a voto ou de controle. Todas as alteragdes ou rescisdes
devem ser arquivadas na sede social.

- A assembleia geral/reunido de sécios € o 6rgéo soberano da sociedade.

- A oferta de compra de agdes/quotas restantes em transferéncia do controle
societério deve ser dirigida a todos os socios, com precos transparentes e
ndo apenas aos detentores do controle acionério; quando ocorrer a
alienagdo da totalidade do bloco de controle, o adquirente deve conceder
oferta publica a todos os acionistas nas mesmas condi¢bes do controlador
(tag along).

- Os conflitos entre socios e entre estes e a sociedade devem ser resolvidos
de preferéncia através de arbitragem.

As sociedades familiares devem considerar a implementacdo de um
Conselho de Familia, para discutir assuntos familiares e organizacdo das
expectativas em relagéo a sociedade.

- As empresas de capital aberto devem manter em circulagdo o maior
namero possivel de agdes e estimular a sua dispersdo, para beneficiar a
liquidez desses titulos (free float).

FOCO

PRATICAS RECOMENDADAS

Conselho de
Administragéo

-E recomendado para todas as empresas, independente de sua forma
societéria.

-As atividades do conselho de administracdo devem ser normatizadas em
um regimento interno, com objetivo de tornar claras as responsabilidades e
atribuicdes e prevenir situagdes de conflito com a diretoria executiva.

- O presidente do conselho (chairman) e o executivo principal (CEO) tém
atribuicdes diferentes; portanto, ndo podem acumular fungdes.

- O conselho de administracdo deve estimular o Comité de Auditoria, com a
finalidade de analisar as demonstra¢des financeiras, promover a supervisao
e a responsabilizagdo da area financeira, assegurar que a diretoria crie
controles internos confiaveis. Os auditores independentes devem avaliar as
praticas da diretoria e da auditoria interna. O comité deve verificar o
cumprimento do cddigo de conduta da organizac&o.

- O nimero de membros deve variar entre cinco e nove conselheiros; isso
depende do perfil da organizacdo. O conselho deve ser formado, em sua
maioria, por conselheiros independentes, os quais ndo podem ter nenhum
tipo de vinculo com a sociedade, exceto eventual participacdo de capital.
Esses conselheiros independentes s&o contratados mediante processos
formais com escopo de atuacdo e qualificacdo bem definidos.

- Deve haver clara definicdo das qualificagdes dos conselheiros e eles séo
avaliados anualmente.
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Conselho de
Administragéo

- Os procedimentos sdo formalmente estabelecidos, tais como: datas e
pautas da reunido, documentacdo e preparagdo de reunides, atas das
reunides entre outros.

Gestao

- O executivo principal (CEO) deve prestar contas ao conselho de
administracdo e é também o responsavel pela execucéo de diretrizes fixadas
pelo conselho.

- O conselho de administracdo deve aprovar a indicagdo dos diretores feita
pelo CEO.

- O CEO e os demais diretores sdo responsaveis pelo relacionamento
transparente com todas as partes interessadas (Stakeholders).

- Na prestacdo de contas, a diretoria deve procurar a transparéncia,
objetividade e clareza.

- O CEO é avaliado anualmente pelo conselho de administracdo, é
responsavel pela avaliacdo da diretoria e o resultado da avaliagdo deve ser
passado para o conselho.

- O relatorio anual é considerado de suma importancia pela sua abrangéncia
na divulgacéo das informacdes sobre a organizagao.

- O relatério anual deve conter a mensagem de abertura escrita pelo
presidente do conselho de administracdo ou da diretoria, o relatério de
administracdo e uma serie de demonstracfes financeiras acompanhadas,
quando for o caso, do parecer da auditoria independente e do conselho
fiscal, se houver.

- A diretoria deve desenvolver um cddigo de conduta que deve zelar pelo
seu cumprimento.

Auditoria
Independente

- Toda organizacdo de grande porte deveria ter auditoria independente. Sua
funcdo bésica é verificar se as demonstracBes financeiras refletem a
realidade da organizagéo, com total independéncia.

- Os auditores devem ser contratados por tempo predefinido, podendo ser
recontratados depois de uma avaliacdo formal e documentada, feita pelo
comité de auditoria e/ou conselho de administracdo sobre o seu
desempenho e sua independéncia, para que ndo haja nenhum conflito de
interesse, principalmente quando os mesmos auditores prestarem outros
tipos de servico.

- O plano de trabalho e os honoréarios sdo estabelecidos com os auditores
pelo conselho de administracéo e/ou comité de auditoria.

Nota: Somente a titulo de sugestéo, talvez o melhor fosse criar um Fundo
de Recursos pagos pelas empresas abertas para remuneragdo doa Auditores
Independentes, ao invés de contratagdo direta pelas empresas. Esse fundo
seria regulado pela CVM com regras rigidas de controle, administragéo e
responsabilidade, que poderia indicar um *“grupo gestor” para administragéo
dos recursos junto a empresas de Auditoria Independente. O grupo gestor
poderia ser composto pela CVM, BM&FBOVESPA, CFC, IBRACON e
outros 6rgdos ligados o mercado de capitais. A finalidade é aumentar a
indiferenca dos auditores junto as empresas, com relagdo ao aspecto formal
da contratacdo.
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FOCO

PRATICAS RECOMENDADAS

Conselho
Fiscal

- Este d6rgdo ndo é obrigatorio; tem como objetivos: fiscalizar os atos da
administragdo, dar opinido sobre a tomada de contas, emitir parecer e
prestar informacBes aos socios. O conselho fiscal é escolhido pelos
acionistas, através de AGO.

- As pessoas que compdem o conselho fiscal devem ter conhecimento a
respeito do segmento de atuacdo da empresa e desejavel diversidade de
experiéncias profissionais, pertinentes as func¢des do conselho, bem como
independéncia profissional.

- O conselho fiscal deveria produzir um regimento interno, de modo a néo
inibir a liberdade de agdo individual dos conselheiros.

- O conselho fiscal deve acompanhar os trabalhos tanto dos auditores
internos quanto auditores externos.

Conduta e
Conflito de
Interesses

- Toda organizacdo deve ter um cddigo de conduta que comprometa
administradores e funcionarios; ele deve ser redigido pela diretoria,
segundo os principios e politicas definidos pelo conselho de administracéo
e ser por este aprovado. No cddigo de conduta, deveriam também ser
definidas as responsabilidades legais, sociais e ambientais.

- Para ndo haver conflito de interesses, é necessario que a pessoa seja
independente em relacdo & matéria que esta em discussdo, para ndo
influenciar ou tomar decisdes motivadas por interesses diferentes daqueles
da organizacdo.

Fonte: Adaptado de Silva (2006, pp.82-99)
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ANEXO N - Decéalogo de Melhores Préticas de GC, editados pelo IBGC3

DECALOGO DE MELHORES PRATICAS DE GC

A boa governancga se desenvolve em torno dos principios basicos da Transparéncia,
Equidade, Prestacdo de Contas e Responsabilidade Corporativa.

Seus maiores objetivos sdo a criacdo de valor para os sécios e para 0s demais parceiros,
a melhoria do desempenho operacional e a maior facilidade de captacéo de recursos a
custos mais baixos, assegurando a perenidade da organizagdo e atendendo aos seus
objetivos econdmicos, ambientais e sociais.

Os agentes de GC séo todos aqueles que possuem interesse e responsabilidade sobre os
atos da sociedade. Eles incluem proprietarios, conselheiros, diretores, conselheiros
fiscais, auditores e demais partes interessadas.

Deve haver clara distincdo de papéis entre “propriedade” e “gestdo”, e a esfera de
atuacdo de cada grupo deve estar refletida no estatuto (contrato) social e nos regimes
internos.

O principio de Equidade recomenda que a cada acdo (ou cota de capital) corresponda
um voto. Isso significa a inexisténcia de “capital sem voto”.

Independentemente de sua forma societéaria e de ser companhia aberta ou fechada, toda
sociedade deve ter um conselho de administracdo, eleito pelos socios, sem perder de
vista todas as demais partes interessadas (Stakeholders), o objetivo social e a
sustentabilidade da sociedade em longo prazo. Os conselheiros devem sempre decidir
no melhor interesse da sociedade como um todo, independentemente da parte que 0s
indicou ou elegeu.

A missdo do conselho de administracdo € proteger e valorizar o patrimdénio da
companhia, bem como maximizar o retorno do investimento. Entre as competéncias do
conselho de administragdo, devem se destacar a definicdo da estratégia, a eleicdo e a
destituicdo do principal executivo, 0 acompanhamento da gestdo, 0 monitoramento dos
riscos e a indicagdo e a substituicdo dos auditores independentes. O conselho da
sociedade deve ser formado, em sua maioria, por conselheiros independentes,
contratados por meio de processos formais com escopo de atuacéo e qualificagdo bem
definido.

As fungdes de fiscalizagdo e controle devem ser exercidas, de forma independente e
integrada, pela auditoria interna, auditoria externa, conselho fiscal e comité de
auditoria. O conselho fiscal ndo substitui o comité de auditoria. Enquanto esse é o
6rgdo de controle com fungfes delegadas pelo conselho de administragdo, aquele é o
instrumento de fiscalizagdo com atribuicBes definidas diretamente pelos sécios.

Toda a sociedade deve ter um codigo de conduta baseado em principios éticos,
aprovado pelo conselho de administracdo e aplicavel a todos os colaboradores e
administradores. O primeiro objetivo desse codigo devera ser minimizar os conflitos de
interesses.

10

Os conflitos entre socios e entre esses e a sociedade devem ser resolvidos
preferencialmente por meio de arbitragem.

Fonte: Silva (2006, p.145),
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ANEXO O - Defini¢bes de GC agrupadas por critérios e objetivos

GRUPO

CRITERIOS E OBJETIVOS PROPOSTOS

Guardia de
Direitos

Segundo Monks e Minow “A governancga corporativa trata do conjunto de leis
e regulamentos que visam; a) assegurar os direitos dos acionistas das empresas,
controladores e minoritarios; b) disponibilizar informagdes que permitam aos
acionistas acompanhar as decisdes empresariais impactantes, avaliando o
quanto elas interferem em seus direitos; c) possibilitar aos diferentes publicos
alcangados pelos atos das empresas o emprego de instrumentos que assegurem
a observancia dos direitos; d) promover a interagdo dos acionistas, dos
conselhos de administracéo e da diregdo executiva das empresas”.

Segundo Blair “A governanga corporativa trata dos meios utilizados pelas
corporagdes para estabelecer processos que ajustem os interesses em conflito
entre acionistas das empresas e seus dirigentes de alto nivel”.

Segundo Williamson “A governanga corporativa trata de justica, da
transparéncia e da responsabilidade das empresas no trato de questbes que
envolvem os interesses do negdcio e os da sociedade como um todo”.

Para a OCDE “A governanca corporativa € o sistema segundo o qual as
corporagdes de negdcios sdo dirigidas e controladas. A estrutura da governanca
corporativa especifica a distribuicdo dos direitos e responsabilidades entre 0s
diferentes participantes da corporagéo, tais como o conselho de administracéo,
os diretores executivos, 0s acionistas e outros interessados, além de definir as
regras e procedimentos para a tomada de decisdo em relagdo a questdes
corporativas. E oferece também bases através das quais os objetivos da
empresa sdo estabelecidos, definindo os meios para se alcangarem tais
objetivos e 0s instrumentos para se acompanhar o desempenho”.

Sistema de
Relagdes

Segundo Shleifer e Vishny “A governanca corporativa é o campo da
administragdo que trata do conjunto de relagdes entre a direcdo das empresas,
seus conselhos de administracdo, seus acionistas e outras partes interessadas.
Ela estabelece os caminhos pelos quais os supridores de capital das
corporagdes sdo assegurados do retorno de seus investimentos”.

Para o IBGC “governanca corporativa € o sistema pelo qual as sociedades sdo
dirigidas e monitoradas, envolvendo o0s relacionamentos entre
acionistas/cotistas, conselho de administracéo, diretoria, auditoria independente
e conselho fiscal. As boas préticas de governanca corporativa tém a finalidade
de aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir
para sua perpetuidade”.
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GRUPO

CRITERIOS E OBJETIVOS PROPOSTOS

Estrutura
de Poder

Segundo o Cadbury Report “ A governanca corporativa € o sistema e a
estrutura de poder que regem 0s mecanismos através dos quais as companhias
séo dirigidas e controladas”.

Segundo Babic “O campo em que gravita a governanca corporativa é definido
por uma dada estrutura de poder, que envolve questdes relacionadas aos
processos de tomada de decisdes estratégicas, ao exercicio da liderancga, aos
métodos com que se atendem aos interesses estabelecidos e aos pleitos
emergentes — em sintese, ele esta relacionado a sociologia das elites e por isso
mesmo é fortemente influenciado pelos institutos legais e pelos marcos
regulatérios de cada pais”.

Para Hitt, Ireland e Hoskisson “Como a governanga corporativa nasceu do
divorcio entre a propriedade e a gestdo das empresas, seu foco € a definigdo de
uma estrutura de governo que maximize a relagcdo entre o retorno dos
acionistas os beneficios auferidos pelos executivos. Neste sentido, envolve a
estratégia das corporacdes, as operacoes, e geracdo de valor e a destinacdo de
resultados”.

Sistema
Normativo

Segundo Mathiesen “Governanca corporativa € um campo de investigacéo
focado em como monitorar as corporagdes através de mecanismos
normativos, definidos em estatutos legais, termos contratuais e estruturas
organizacionais que conduzem ao gerenciamento eficaz das organizacdes,
traduzido por uma taxa competitiva retorno”.

Segundo o Cadbury Report “A governanga corporativa é expressa por um
sistema de valores que rege as organizagdes, em sua rede de relagdes internas
e externas. Ela, entéo, reflete os padrdes da companhia, os quais, por sua vez,
refletem os padrdes de comportamento da sociedade”.

Claessens e Fan por sua vez, definem que “A governanga corporativa diz
respeito a padrdes de comportamento que conduzem a eficiéncia, ao
crescimento e ao tratamento dado aos acionistas e a outras partes interessadas,

tendo por base principios definidos pela ética aplicada & gestdo de neg6cios”.

Fonte: Adaptado de Rossetti e Andrade (2011, pp.138-140)
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CARACTERISTICAS MODELO _ MODELO MODELO ey ey
DEFINIDORAS ANGLO-SAXAO ALEMAO JAPONES EUROPEU AMERICANO

FINANCIAMENTO Equity Debt Debt Indefinida Debt

PREDOMINANTE

PROPRIEDADE E CONTROLE Disperséo Concentragédo Concentragédo Concentracdo Familiar

com Cruzamentos Concentrado

PROPRIEDADE E GESTAO Separadas Sobrepostas Sobrepostas Sobrepostas Sobrepostas

CONFLITOS DE AGENCIA Acionistas / Diregdo Credores / Credores / Majoritarios / Majoritarios /
Acionistas Acionistas Minoritérios Minoritérios

PROTECAO LEGAL A Forte Baixa énfase Baixa énfase Fraca Fraca

MINORITARIOS

CONSELHOS DE Atuante, foco em Atuante, foco | Atuante, foco em | Pressdes para maior Vinculo com

ADMINISTRACAO direitos em operacdes estratégia eficicia gestéo

LIQUIDEZ DA PARTICIPACAO Muito Alta Baixa Em evolugéo Baixa Especulativa e

ACIONARIA oscilante

FORCAS DE CONTROLE MAIS Externas Internas Internas Internas migrando Internas

ATUANTES para Externas

GOVERNANCA CORPORATIVA Estabelecida Adeséo Enfase crescente Enfase em alta Embrionéria
crescente

ABRANGENCIA DOS MODELOS Baixa Alta Alta Mediana Em transicdo

DE GOVERNANCA

Fonte: Rossetti e Andrade (2011), p.340.
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ANEXO Q - Modelo anglo-saxdo de Governanga Corporativa: uma sintese das principais caracteristicas

CARACTERISTICAS
DEFINIDORAS

SINTESE

FINANCIAMENTO
PREDOMINANTE

A fonte principal de recursos para as corporagdes € o mercado de capitais. Equity é a base do processo de
capitalizacdo. Parte expressiva do patriménio dos fundos de pensdo estd em acBes. A governanga é orientada pelo
mercado (Market Oriented).

PROPRIEDADE E
CONTROLE
ACIONARIO

A estrutura de propriedade é pulverizada. Entre as maiores empresas listadas nas bolsas de valores dos paises de
formacdo anglo-saxdnica, sdo raros os acionistas com mais de 10% do capital. A pulverizacdo é decorréncia do tipo
de financiamento corporativo e também de processos sucessorios. E baixa a incidéncia de participagdes acionarias
cruzadas.

PROPRIEDADE E
GESTAO

A propriedade e gestdo sdo dissociadas. Até os anos 80, predominava a figura do CEO forte, dominando corporagdes
com proprietarios distantes. A governanca surgiu como reacdo de acionistas a manobras expropriatdrias, aos
gananciosos beneficios autoconcedidos e, em anos recentes, aos escandalos e fraudes corporativas.

CONFLITOS DE
AGENCIA

O conflito fundamental de agéncia é o que envolve acionistas e gestores. H4 um histdrico de custos de agéncia muito
altos. No Reino Unido, o despertar da governanca originou-se de escandalos no final dos anos 80. Antes, no inicio
desta decada, nos Estados Unidos, a governanga surgiu para remocdo de Poison Pilss e reducdo de poderes da
Diretoria Executiva.

PROTECAO LEGAL
A MINORITARIOS

Por disposicdes legais e regulacdo de mercados, é forte a protecdo de minoritérios: Tag a Long, controle dos gestores
por Conselhos de Administracdo Independentes e transparéncia ndo sdo apenas regras, sdo principios. Prevalece a
regra “uma acdo um voto”. O poder de voto é efetivamente exercido pelos titulares das a¢des ou por procuragdo.

CONSELHOS DE
ADMINISTRACAO

Crescente presenca de Outsiders. Principal forma interna de controle. H& pressdes para avaliagcdes estruturadas dos
conselheiros e da eficicia do colegiado. Forgas externas exigem mudangas nos casos de destruicdo de valor da
empresa e retornos baixos dentro do setor de negdcios.

LIQUIDEZ DA
PARTICIPACAO
ACIONARIA

Mercados de capitais ativos e grande nimero de empresas listadas nas bolsas de valores — de grandes corporagdes
tradicionais e emergentes de alto potencial. Alta liquidez das acbes, embora com precificagdes muito sensiveis.
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CARACTERISTICAS SINTESE
DEFINIDORAS

FORCAS DE Atuacdo combinada de forgas externas e internas. Entre as externas, destacam-se a forga da lei (Sarbanes-Oxley, nos

CONTROLE MAIS Estados Unidos; Combined Code, no reino Unido; The Governance Policy, no Canadé; The Corporations Act, na

ATUANTES Australia), o ativismo de investidores institucionais e o controle pelo mercado. S&o comuns os casos de Take-over
hostil. E grande a atencfo dos investidores em Poison Pills. Mecanismos internos mais enfatizados: composicio dos
conselhos corporativos, auditoria e remuneragdo dos executivos.

GOVERNANCA Cadigos pioneiros de boas préticas, emitidos por instituicdes do mercado de capitais, fundamentados em relatérios de

CORPORATIVA

comissBes constituidas para revisdes normativas. As cotacBes de mercado das companhias séo influenciadas pela
qualidade do processo de governanga percebido. Crescente influéncia de agéncias de rating corporativo. As praticas
séo analisadas e avaliadas.

ABRANGENCIA
DOS MODELOS DE
GOVERNANCA

Ainda pouco abrangente. Prevalecem orientacdes Shareholders. H& pressdes de ativistas por “responsabilidade social
corporativa” e para consideracdo de maltiplos interesses. A conciliacdo do retorno dos acionistas com as demandas de
outros Stakeholders é admitida como de interesse estratégico.

Fonte: Rossetti e Andrade (2011), p.342.
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ANEXO R - Modelo alemé&o de Governanca Corporativa: uma sintese das principais caracteristicas

CARACTERISTICAS
DEFINIDORAS

SINTESE

FINANCIAMENTO
PREDOMINANTE

O crédito bancério de longo prazo € a principal fonte de capitalizagdo. Os bancos estabelecem ligagdes duradouras
com empresas. S&o grandes investidores de longo prazo. O mercado de capitais tem reduzida expressdo, comparando-
se a Deutsche Bdrse com a London Stock Exchange. A alema é um terco da inglesa, na relacdo capitalizacdo/PNB.

PROPRIEDADE E

Estrutura patrimonial concentrada. Grandes acionistas e bancos controlam substancialmente parcela do capital. Trés

CONTROLE dos maiores acionistas nas dez maiores empresas ndo financeiras e de capital aberto dettm mais de 50% do capital
ACIONARIO acionério. Mesmo fundos de penséo tém participacdo secundéria.

PROPRIEDADE E Poder dos bancos é grande. Fundamentos: suas proprias carteiras de agdes e procuracdes de acionistas individuais.
GESTAO Bancos monitoram tanto interesses de credores quanto de acionistas. Observa-se sobreposicdo de propriedade-gestao.

Mas as decisBes de impacto passam pelo filtro de colegiados. H& aversdo a modelos autocréticos.

CONFLITOS DE
AGENCIA

Conflito bésico, quando ocorre, é expropriacdo de interesses minoritarios. Conflitos de agéncia entre acionistas e
administracdo, com altos custos, sdo pouco frequentes. Experiéncias histdricas (guerras mundiais, hiperinflacdo e
reintegracdo territorial) fortaleceram o consenso e a colaboragéo.

PROTECAO LEGAL
A MINORITARIOS

Pela propria constituicdo do capital, a protecdo aos minoritarios ndo é a preocupacéo central, embora seja cobrada. A
tendéncia é de se fortalecer o mercado de acbes e das mais protecdo legal ao investidor. Este foi um dos objetivos do
mercado Prime, que incorporou as regras do Neuer Market, instituido em 1997.

CONSELHOS DE
ADMINISTRACAO

Conselhos de empresas com mais de 2.000 empregados tém duas camadas: Vorstand, a de Administracdo;
Aufsichtsrat, a de Supervisdo. Empregados, sindicatos e acionistas menores designam 0s membros da segunda
camada. OrientacOes estratégicas sdo de responsabilidade da primeira, onde os bancos tém assento. O presidente da
Diretoria Executiva orienta os trabalhos, mas divide decisdes com o colegiado.

LIQUIDEZ DA
PARTICIPACAO
ACIONARIA

Ha pequena parcela das a¢des em circulagdo. Prevalecem a concentracdo e um modelo de propriedade mais fechado.
Até em corporagdes que emitem agdes para subscricdo publica, muitas vezes hd um acionista predominante.
Comparativamente com outros paises, a liquidez é baixa. Em outubro de 2010, a Deustsche Borse operava com 762
companhias, com valor de mercado de US$ 1,39 trilhdo, 40,4% do PNB (US$ 3,44 trilhGes).
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CARACTERISTICAS SINTESE

DEFINIDORAS
FORCAS DE O controle interno é preponderante. S&o raros e historicamente traumaticos os casos de Take-over hostil.Com o
CONTROLE MAIS mercado prime, fortaleceu-se a forga externa da regulagdo. Mas as forgas de controle mais atuantes sdo derivadas do
ATUANTES modelo de multiplos interesses representados nos 6rgdos colegiados.
GOVERNANCA Estimulada por forga da integracdo europeia e da crescente desfronteirizacdo de mercados. Esté estabelecida em bases

CORPORATIVA

culturais proprias. O modelo é rigoroso quanto & participacdo ampla e & conformidade legal. Mas valores como
transparéncia para fora sdo menos enfatizados. A adesdo ao Codigo Alemdo de Governanca Corporativa ndo é
exigéncia legal. Sdo baixos os indices de adeséo as préaticas recomendadas, principalmente por companhias em que o
controle € concentrado.

ABRANGENCIA
DOS MODELOS DE
GOVERNANCA

O modelo é claramente Stakeholders Oriented. E culturalmente forte a busca por maior equilibrio de interesses
(acionistas, credores, empregados e outras partes externas interessadas). A gestéo colegiada e os conselhos bicamerais
s80 consistentes com esta orientacao.

Fonte: Rossetti e Andrade (2011), p.353.
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ANEXO S - Modelo japonés de Governanca Corporativa: uma sintese das principais caracteristicas

CARACTERISTICAS
DEFINIDORAS

SINTESE

FINANCIAMENTO
PREDOMINANTE

Os bancos e ndo o mercado de capitais sdo principais financiadores. Quanto a este aspecto, 0 modelo é mais proximo
do alemé&o do que do anglo-saxdo. Debt de longo prazo. Relagdes duradouras dos conglomerados com os bancos. No
modelo e governanca, o que o mercado é para os Estados Unidos, os bancos foram para o Jap&o até meados da década
de 90. Mas a propenséo € de reducdo substantiva do dominio dos main banks na gestdo das companhias.

PROPRIEDADE E
CONTROLE
ACIONARIO

E um caso peculiar de concentragio. Prevalece o Keiretsu horizontalmente integrado: grupo de empresas ligadas pela
posse cruzada de acgdes. Cada uma tem uma pequena parcela das demais, mas 0 conjunto das participagdes das
empresas-membros pode chegar a 90% do capital. Um sistema tipico de “investimentos relacionados”. A tendéncia,
porém, é a dissolucdo desse sistema, sob a influéncia de pressdes do mercado global de capitais.

PROPRIEDADE E
GESTAO

Séo ainda sobrepostas, ainda que ambas se caracterizem pelo paradoxo disperséo-relacionamentos cruzados. O traco
dominante da gestdo é o consenso. Custo dominante: a lentiddo do processo decisorio. Um dos beneficios: maximo
conforto coletivo com a decisdo. Mas ja foi iniciada a transicdo formal para o modelo de separacdo, com a introdugéo
de conselheiros externos e auditores na composi¢cdo da Comunidade organizacional Comum, instancia que sintetiza
mais o compartilhamento de objetivos e a cooperagdo do que a sobreposigdo entre partes interessadas nos destinos
corporativos.

CONFLITOS DE
AGENCIA

Conflitos de agéncia sdo raros. O Keiretsu é mais que um conglomerado econdmico: as partes interessadas sdo
membros de uma corporagdo que ainda mobiliza a energia organizacional para conquistar mentes e fortalecer o
compromisso. Mas a crescente participacdo de empresas estrangeiras no mercado de capitais tem levado a maior
monitoramento e a criacdo de mecanismos de defesa.

PROTECAO LEGAL
A MINORITARIOS

A protecdo que prevalece é a da sustentagcdo de relagdes de longo prazo. As participagBes minoritarias protegem-se
mutuamente, pelas relagdes cruzadas. Processos de gestdo ainda sdo voltados para multiplos interesses. Os
mecanismos classicos de protecdo a minoritarios ainda ndo estdo estabelecidos. A contra partida dos riscos € a
reputacdo das empresas.
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CARACTERISTICAS
DEFINIDORAS

SINTESE

CONSELHOS DE
ADMINISTRACAO

Um Unico conselho, mas numeroso. Composto exclusivamente por insiders. Indicacdes sdo reconhecimentos a valores
como senhoridade e servigos prestados & corporagdo. Conselhos com 20 membros sdo comuns. E nos conselhos que
se exercita 0 consenso: sdo locus do processo decisorio para questdes de longo prazo. Sdo tendéncias a reducéo do
nimero de conselheiros e a participagdo de auditores externos.

LIQUIDEZ DA Propriedade concentrada-cruzada e Debt como modelo de financiamento competem com o mercado de capitais. S&o
PARTICIPACAO baixas preocupacbes com Take-over hostil. Na bolsa de Toquio, em outubro de 2010, o nimero de empresas
ACIONARIA negociadas era de 2.295, com valor de mercado de US$ 3,47 trilhGes, 67,1% do PNB.

FORCAS DE Prevalecem forgas internas. Bancos desempenham importante papel. E o outsider relacionado que tem relagdes mais
CONTROLE MAIS estreitas com a corporacéo. Prové orientacdo financeira, informacdes e diretrizes estratégicas. Das forgas externas, as
ATUANTES mais importantes sdo 0s mercados competitivos do setor de negdcios. Mas ha pressdes crescentes das empresas

estrangeiras no mercado de capitais: de 4,7% das carteiras (1990) para 18,8% (2000), 23,7% (2004) e 27,6% (2007).

GOVERNANCA Forte pressdo a mudanca. Em 1997, documento consensado indicou dire¢des — Urgent recommendations concerning

CORPORATIVA

corporate governance. No ano seguinte, as novas praticas foram amplamente discutidas no Corporate Governance
Forum of Japan. Ja iniciada a transicdo para um sistema legal que leve em conta as relagBes acionistas-conselhos-
gestores, capaz de equilibrar “autonomia e monitoramento”, diminuir a antipatia cultural que os japoneses tém com a
figura do acionista e criacdo de protecdes a minoritarios.

ABRANGENCIA
DOS MODELOS DE
GOVERNANCA

Empresas cotadas em bolsa possuem ligacdes patrimoniais com bancos, seguradoras, fornecedores e clientes.
LigacBes sO se desfazem em casos extremos. O modelo decorrente é o de multiplos interesses compartilhados. Como
caso nacional, € um dos pioneiros da governanca Stakeholders Oriented.

Fonte: Rossetti e Andrade (2011), p.360.
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ANEXO T - Modelo latino-europeu de Governanca Corporativa: uma sintese das principais caracteristicas

CARACTERISTICAS
DEFINIDORAS

SINTESE

FINANCIAMENTO
PREDOMINANTE

Indefinido. Embora menos que nos casos da Alemanha e do Japdo, a alavancagem por exigiveis é expressiva. Mas, tanto na
Franca como na Italia, é expressiva a presenca do Estado em indstrias de base, infraestrutura e servicos de utilidade publica. E
também expressiva a empresa familiar fechada e aberta. Em amostras de 250 empresas abertas francesas, 185 italianas e 290
espanholas, os bancos detinham respectivamente 17,3%, 8,6%, € 9,2% do bloco de controle; grupos familiares, 14,3%, 65,3% e
20,4%, no final de 2010.

PROPRIEDADE E
CONTROLE
ACIONARIO

O controle é concentrado. Na Italia, em 75% das 500 maiores empresas, 0 principal acionista, no final de 2010, detinha mais de
30% do capital. Na bolsa de valores de Mildo, em 2010, a participacdo do maior controlador alcangava, em média, 29%. Na
Franca, com as privatizacdes, fusdes e aquisi¢des, 0s consorcios passaram a ter maior importancia nos ultimos dez anos. Em
Portugal e na Espanha, predominam grupos familiares. Na Espanha, no final de 2010, nas 100 maiores empresas, 0 maior
acionista detinha 37,5%; os cinco maiores, 55,8%.

PROPRIEDADE E
GESTAO

O padrdo dominante é de sobreposicdo. Mesmo nos casos em que prevalecem grupos piramidais, o acionista
majoritario exerce forte controle. A concentragdo patrimonial d& suporte a modelos fechados de gestdo, com
Conselho de Administracdo exercendo mais funcdes consultivas.

CONFLITOS DE
AGENCIA

A justaposicdo propriedade-controle reduz a niveis pouco expressivos os conflitos tipicos de agenciamento. Os
beneficios privados do controle, com amplos direitos sobre o fluxo de caixa, levam & expropriacdo de minoritarios.

PROTECAO LEGAL
A MINORITARIOS

Prevalece, como regra, a fraca protecdo, tipica do direito civil Francés, com baixo enforcement. Os mercados de
capitais, consequentemente, sdo pouco desenvolvidos. Baixa Transparéncia e pequena presenca do “capital
institucional” completam o quadro.

CONSELHOS DE
ADMINISTRACAO

Vérios sistemas. Na Franca hd dois modelos. No mais praticado, o principal gestor, President Directeur Générale
(PDG), acumula as fungdes de presidente do Conselho de Administracdo e da Diretoria Executiva. Outro modelo €
de dois conselhos: o de administragdo, Conseil de Surveillance, e o de gestdo, Directoire. Executando-se o caso da
Franca, os Conselhos de Administracdo tém poder reduzido.Na Espanha e na Itdlia, esse colegiado é unitério.

LIQUIDEZ DA
PARTICIPACAO
ACIONARIA

A Liquidez, é baixa, comparativamente com o modelo anglo-saxdo. Mas a tendéncia é de abertura do capital por grupos
familiares, ainda que com a manutencdo do controle. O crescente ingresso de investidores globais nas bolsas da Europa
Ocidental, a integracdo e as fusdes e aquisicdes cross-border sdo fortes estimulos ao maior desenvolvimento do mercado de
capitais.
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CARACTERISTICAS SINTESE

DEFINIDORAS
FORCAS DE Predominantemente internas, pela concentracdo da propriedade. A tendéncia é a abertura das corporagdes ao controle
CONTROLE MAIS externo, com a criagdo de um novo e mais ativo mercado de capitais. As duas principais iniciativas nesta direcdo sdo o
ATUANTES Nouveau Marché, na Franca e Nuovo Mercato, na Itélia.
GOVERNANCA Enfase crescente nas praticas de governanca. Codigos foram editados em todos os paises. A iniciativa pioneira foi da
CORPORATIVA Franca, em 1995, com o relatorio Viénot. As recomendagdes tendem a seguir Principles of Corporate Governance da

OCDE. Os focos sdo: Constituicdo de Conselhos de Administracdo eficazes, direitos de minoritarios, remuneracgéo
dos gestores e responsabilidade corporativa.

ABRANGENCIA Tende a ser alta, em resposta aos critérios do European Corporate Governance Rating e as pressdes sociais pela
DOS MODELOS DE | adogéo de governanga orientada para multiplos interesses.
GOVERNANCA

Fonte: Rossetti e Andrade (2011), p.370.
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ANEXO U - Modelo latino-americano de Governanga Corporativa: uma sintese das principais caracteristicas

CARACTERISTICAS
DEFINIDORAS

SINTESE

FINANCIAMENTO
PREDOMINANTE

Predomina a alavancagem por exigiveis (Debt). Os mercados de capitais s&o pouco expressivos e é reduzido o nimero
de companhias abertas. Em relagdo ao PNB, o valor de mercado das companhias é de 76,1%, e o valor total negociado
em bolsas é de 1,3%. Nos seis paises de maiores mercados, as empresas abertas listadas em bolsa somam, em média,
245. No mundo, esses mesmos indicadores sdo, respectivamente, 85,6%, 12,3% e 887.

PROPRIEDADE E

A propriedade das grandes corporacdes é concentrada. Em 2006, o maior acionista detinha em média perto de 50% do

CONTROLE capital de controle; os dois maiores, cerca de 60%; os trés maiores, mais de 70%. Considerando-se os trés maiores, 0
ACIONARIO grau mais baixo de concentracéo era na Coldémbia, 63,5%; 0 mais alto, no Peru, 78,2%.

PROPRIEDADE E A gestdo é exercida por acionistas majoritarios. A identidade dos controles alterou-se nos ultimos dez anos, com
GESTAO aumento da participagdo estrangeira. O controle privado nacional estd com grupos familiares ou consoércios, estes

ultimos formados para aquisicdes de estatais. Sdo préaticas correntes as estruturas piramidais, as participagdes cruzadas
e a emissdo de acOes sem direito a voto.

CONFLITOS DE
AGENCIA

O conflito predominante, associavel a concentracdo do capital, € entre acionistas majoritarios e minoritarios. As acdes
sem direito a voto representam 37% das emissGes de capital. No Chile e na Colémbia, esta relagdo é baixa,
respectivamente 7 e 9%. Mas no Brasil essas a¢des superam 29% as com direito a voto.

PROTECAO LEGAL
A MINORITARIOS

Predominantemente fraca. A alta proporcédo de a¢Bes sem direito a voto dificulta a agdo dos minoritérios, praticamente
alijados de Assembleias Gerais e representacédo nos Conselhos de Administracdo. A regulacéo privilegia processos
burocraticos, mais que direitos. S8o amplas as possibilidades de controladores decidirem sem considerar os interesses
do universo de acionistas. A extensividade dos precos pagos pelas a¢Oes de controle nos casos de aquisigdes (Tag-
Along) ndo é universalmente assegurada.

CONSELHOS DE
ADMINISTRACAO

A composicdo dos Conselhos de Administracdo é afetada pela sobreposicdo propriedade-gestdo. A maioria dos
membros estd ligada aos controladores por vinculos familiares, por acesso a interesses externos e por relagdes de
negdcio. O poder desses colegiados é reduzido, sdo raros 0s comités atuantes e prevalece a postura consultiva, ndo de
controle.
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CARACTERISTICAS
DEFINIDORAS

SINTESE

LIQUIDEZ DA
PARTICIPACAO
ACIONARIA

Prevalece a baixa liquidez, em mercados de alta volatilidade. Predomina a posse de blocos de agdes. Os valores totais
negociados no mercado sdo quatro vezes inferiores, na média da regido, ao total das emissfes. Os valores mensais
negociados em relacdes aos PNBs dos paises alcancam, e em média ponderada, 1,3%, contra 12,3% da média
mundial. Apenas Brasil, México e Chile apresentam nimeros mais expressivos, mas também distantes dos valores
globais.

FORCAS DE
CONTROLE MAIS
ATUANTES

As forcas mais atuantes sdo internas. Entre as externas, o ambiente regulatorio estd em transi¢do: novas leis
modificam condi¢des histdricas. Registram-se exigéncias de melhores padrfes contabeis. E é positivo o ativismo de
investidores institucionais. Requisitos para o lancamento de ADRs nos EUA por mais de 100 empresas da regido nos
ultimos 15 anos também exerceram efeitos positivos nos modelos de governanca.

GOVERNANCA
CORPORATIVA

Embriondria, mas evoluindo com rapidez. Boas préaticas tém sido introduzidas pelo “capital institucional”: mais
transparéncia, integridade e qualidade das informacdes e criagdo de segmentos de mercado diferenciados. Instituicbes
do mercado editaram cddigos de governanga em todos os paises. E foram criados institutos para desenvolvimento da
governanga corporativa.

ABRANGENCIA
DOS MODELOS DE
GOVERNANCA

Prevalecem os interesses dos acionistas. Mas com a participagdo alta do capital estrangeiro e por exigéncias globais, €
expressivo 0 nimero de empresas com maior atencdo a interesses multiplos. Conceitos de responsabilidade
corporativa tém sido internalizados e grandes grupos editam balangos social e ambiental, junto com relatorios
financeiros. Observa-se evolucdo na direcdo de modelos Stakeholders Oriented.

Fonte: Rossetti e Andrade (2011), p.376.
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ANEXO V - Demonstragéo da Survey a ser aplicada de acordo com a subestrutura

organizacional

SUBESTRUTURA

QUESTOES A SEREM RESPONDIDAS

1. Conselho de
Administracéo (CA)

1.1 Quantos membros compdem o CA? /1.2 Qual o prazo do mandato
dos conselheiros? Com reeleicdo automatica?

1.3 Os Cargos de Diretor-Presidente e Presidente do CA sdo ocupados
por pessoas diferentes?

1.4 Quantos conselheiros séo externos/independentes?

1.5 Quantos conselheiros séo indicados pelos acionistas minoritarios?

2. Comités do CA

2.1 A empresa possui comités do CA evidenciados em informagdes
publicas?

2.2 Quantos séo os comités do CA?

2.3 Quais séo os comités do CA?

2.4 Qual o numero de reunides anuais desses comités?

2.5 Os comités do CA sdo estatutarios (art.160, LSA)?

3. Gestao

3.1 O diretor Presidente/Diretores sdo avaliados anualmente pelo CA?
3.2 A remuneracdo fixa e varidvel do CEO/diretores € aprovada pela
Assembleia Geral de Acionistas? E divulgada individualmente ou ao
menos em bloco separado (média dos valores pagos, além do menor e
do maior valor), é vinculada a resultados, com metas de curto e longo
prazo relacionadas, de forma clara e objetiva, & geracdo de valor
econdmico para a organizagao?

3.3 O relatério anual é apresentado para prestagdo de contas da
diretoria e aprovado pelo CA?

3.4 O plano estratégico, de negdcios, orcamento de investimentos e
custeio da companhia é submetido ao CA para aprovagdo?

3.5 A diretoria possui um regimento interno de funcionamento
aprovado pelo CA?

4. Conselho Fiscal
(CF)

4.1 Existe Conselho Fiscal Permanente?

4.2 Quantos membros compdem o CF?

4.3 Quantos S&o indicados pelos acionistas minoritéarios?

4.4 o CF se relne periodicamente com o CA, auditores externos e com
0 comité de auditoria, se houver?

4.5 O parecer do CF publicado mesmo que contenha ressalvas?

5.Codigo de Etica/
Conduta

5.1 Existe um cddigo de ética e ou conduta disponivel publicamente?
5.2 O codigo de ética € parte integrante das diretrizes de GC
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SUBESTRUTURA QUESTOES A SEREM RESPONDIDAS

6.Auditoria 6.1 Existe rodizio de auditores independentes a cada cinco anos na

Independente empresa?
6.2 A Auditoria independente revisa o relatério Anual da
Administracdo que é divulgado para o mercado?
6.3 O relatério do Comité de Auditoria, se houver (INCVM n°s
481/09 e 509/11), é publicado em conjunto com as demonstracdes
financeiras anuais?

7. Politica de 7.1 Existe uma politica clara de distribuicdo de lucros/dividendos

distribuicdo de
Lucros/Dividendos

além das previsdes legais (distribuicdo do minimo de 25% do lucro
liquido ajustado (art.202, LSA))?

8.Gestéo de Riscos
Corporativos

81.Existe uma Matriz de Riscos ou de materialidade avaliada e
atualizada? E utilizada para efeito de discussdo com os auditores,
juridico e contabilidade? E aderente as regras e critérios das
instrugdes CVM/SEC, quando aplicavel?

8.2 A metodologia do sistema de controles internos da companhia
(ex.: COSO, COBIT etc.) est4 aderente também as regras da SOX?

9.Auditoria Interna

9.1 A empresa disponibiliza publicamente informagdes sobre a
existéncia de auditoria interna?

9.2 A auditoria interna foi criada pelo estatuto, com fungdes técnicas
ou destinada a aconselhar os administradores?

9.3 A auditoria interna trabalha de forma integrada com a ouvidoria e
com o comité de auditoria, se houver?

9.4 A auditoria interna faz reunides periddicas também com a
auditoria independente e com o CF se houver?

10.TransagGes com
Partes Relacionadas

10.1 A empresa esta aderente & orientacdo (deliberacdo) da CVM
sobre transacdes com partes relacionadas?
10.2 Existe divulgacdo em nota explicativa sobre transacdo com
partes relacionadas, se houver, quando da publicacdo das
demonstracdes financeiras pela empresa?

11.Remuneracéo dos
Administradores

11.1 A empresa fornece uma estimativa clara da remuneracéo paga a
diretoria executiva, ao menos de forma agregada?

11.2 Essa divulgagdo é feita em formulario de referéncia — FR
enviado anualmente & CVM? Essa divulgagdo também consta em
notas explicativas das demonstracdes financeiras anuais e/ou no
relatério anual da administragdo?

12.Controle
Acionério

12.1 Qual tipo de estrutura de propriedade da empresa (controle
estatal, compartilhado, familiar, estrangeiro ou pulverizado)?
12.2 Qual o percentual de free float da companhia?

13.Estratégia de
Investimentos

13.1 A empresa divulga claramente sua estratégia de investimentos
para 0s proximos 3-5-10 anos, incluindo uma estimativa dos
montantes a serem investidos anualmente?

14.Setor de Atuacao
e Listagem por
Segmento

14.1Qual setor de atuagdo e listagem da empresa (atividade
operacional e classificagdo dos segmentos de listagem da
BM&FBOVESPA: Niveis — Tradicional, N1,N2 ou Novo Mercado)?

Fonte: Adaptado de KPMG/IBGC apud Silva (2012).
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ANEXO X - Carta da USCS enviada as Empresas Respondentes

¢

USCS/

UNIVERSIDADE MUNICIPAL DE SAO CAETANO DO SUL

Sédo Caetano do Sul, Outubro de 2013.

A

Empresa XXXXXXXXXXXXXX

Aos cuidados do Sr. Fulano de Tal
Departamento de RelacGes com Investidores
Prezado senhor,

Meu Nome é Nelson Afonso Thomaz, mestrando do Programa de Pds-Graduagdo em
Administracdo da USCS - Universidade Municipal de S&o Caetano do Sul, S&o Paulo, sob a orientagédo
do Prof. Dr. Laércio Baptista da Silva.

O tema do projeto de pesquisa de minha dissertacao, ja qualificada, € Governanca Corporativa
nas Transnacionais Brasileiras, e 0 motivo de meu contato é verificar a possibilidade de levantamento
de dados secundarios de vossa empresa relativos ao processo de Governanga Corporativa.

Esses dados referem-se somente a estrutura de gestdo, ndo sendo necessarios dados
econdmico-financeiros, uma vez que a tematica de pesquisa ndo aborda esse escopo.

A tematica escolhida deu-se pelo interesse em dados obtidos no relatério anual da FDC-
Fundacdo Dom Cabral, ano base 2012, onde é detalhado o Ranking das Transnacionais Brasileiras,
com expressivo nimero de 47 empresas e suas informacgdes chaves.

Para a formagdo de dois grupos comparativos, dos mesmos segmentos econémicos, foram
selecionadas empresas ndo ranqueadas como transnacionais, para a pesquisa do tema em quest&o.

Encaminho junto a esta solicitacdo, arquivo em formato digital para que dentro das
possibilidades vossa empresa possa respondé-lo.

Essa pesquisa tem carater académico, com objetivo na geracdo de conhecimentos,
contribuindo, para a evolugdo de toda area de Administracdo e o aperfeicoamento do ensino das
disciplinas correlatas na educacao superior brasileira.

E importante esclarecer que os dados levantados serdo utilizados exclusivamente para este fim,
de forma sigilosa, gerando conhecimentos de forma agregada e, nunca individualizada, e, os resultados
globais serdo encaminhados por meio eletrbnico aqueles que venham a responder o presente
questionario.

Desde ja agradeco a atencdo dispensada deixando minhas fontes de contato para quaisquer
esclarecimentos.

Atenciosamente,

Professor Nelson Afonso Thomaz Prof. Dr. Laércio Baptista da Silva

Fones: (011) 4555.2698 / 98931.1656 Orientador

E-mail: nathomaz@hotmail.com

. Goids, 3400 - Bairro Barcelona Campus II - R Santo Anténio, 50 - Centro
Sio Caetano do Sul - SP CEP 09521-160 - Sao Caetano do Sul - SP

4239-3200  Fax: 11 4239-3216 www.uscs.edu.br Fone: 11 4239-3200  Fax: 11 4226-1920
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SURVEY : LEVANTAMENTO DE DADOS PARA AVALIACAO DE PRATICAS DE GOVERNANGCA CORPORATIVA NAS
ORGANIZACOES
SUBESTRUTURA | QUESTOES A SEREM RESPONDIDAS FCR)ngDAE?_AD?S
1.1 Quantos membros compdem o CA? Quantidade | Néo hd CA |
1.2 Qual o prazo do mandato dos conselheiros? Com reeleicdo automatica? N° Anos Sim |Néo
1. Conselho de 1.3 Os Cargos de Diretor-Presidente e Presidente do CA sdo ocupados por pessoas
Administragdo (CA) |diferentes? Sim Néo
1.4 Quantos conselheiros séo externos/independentes? Quantidade
1.5 Quantos conselheiros sdo indicados pelos acionistas minoritarios? Quantidade
2.1 Aempresa possui comités do CA evidenciados em informagdes publicas? Sim Nio
2.2 Quantos séo os comités do CA? Quantidade
2. Comités do CA 2.3 Quais sdo os comités do CA? Descrico:
2.4 Qual o nimero de reunifes anuais desses comités? Quantidade
2.5 Os comités do CA séo estatutérios (art.160, LSA)? Sim Nio
3.1 O diretor Presidente/Diretores séo avaliados anualmente pelo CA? Sim Nio
3.2 A remuneragéo fixa e varidvel do CEO/diretores é aprovada pela Assembleia
Geral de Acionistas? E divulgada individualmente ou ao menos em bloco separado  |Sim Nao
(média dos valores pagos, além do menor e do maior valor), € vinculada a resultados,
B com metas de curto e longo prazo relacionadas, de forma clara e objetiva, a geragéo
3. Gestdo de valor econdmico para a organizagdo? Sim Nio
3.3 O relatdrio anual é apresentado para prestagéo de contas da diretoria e aprovado
pelo CA? Sim Néo
3.4 O plano estratégico, de negdcios, orcamento de investimentos e custeio da
companhia é submetido a0 CA para aprovacio? Sim Ndo
3.5 A diretoria possui um regimento interno de funcionamento aprovado pelo CA?  |g;, Nio
4.1 Existe Conselho Fiscal Permanente? Sim Nio
4.2 Quantos membros comp&em o CF? Quantidade
4. Conselho Fiscal . - L
(CF) 4.3 Quantos S&o indicados pelos acionistas minoritarios? Quantidade
4.4 O CF se reune periodicamente com o CA, auditores externos e com o comité de
lauditoria. se houver? Sim Néo
4.5 O parecer do CF publicado mesmo que contenha ressalvas? Sim Nio
5.Codigo de Etica/ 5.1 Existe um c6digo de ética e ou conduta disponivel publicamente? Sim Nio
Conduta 5.2 O codigo de ética é parte integrante das diretrizes de GC Sim Nio
6.1 Existe rodizio de auditores independentes a cada cinco anos na empresa? Sim Nio
6.Auditoria 6.2 A Auditoria independente revisa o relatorio Anual da Administragdo que é
Independente divuloado para o mercada? - Sim Néo
6.3 O relatério do Comité de Auditoria, se houver (INCVM ns 481/09 e 509/11), é
publicado em conjunto com as demonstragdes financeiras anuais? Sim Ndo
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7. Politica de . " T . ) -
distribuigo de 7.1 Existe uma politica clara de distribuicdo de lucros/dividendos além das previses
. legais (distribuicdo do minimo de 25% do lucro liquido ajustado (art.202, LSA))? . «
Lucros/Dividendos s ( ¢ ’ a J ( )) Sim Néo
81 Existe uma Matriz de Riscos ou de materialidade avaliada e atualizada? E utilizada [SIM Néo
. . para efeito de discussio com os auditores, juridico e contabilidade? E aderente as Si Ni
8.Gestdo de Riscos . . . - Im a0
. regras e critérios das instrugdes CVM/SEC, quando aplicavel?
Corporativos . x
Sim N&o
8.2 A metodologia do sistema de controles internos da companhia (ex.: COSO,
COBIT etc.) esta aderente também as regras da SOX? Sim Néo
9.1 A empresa disponibiliza publicamente informages sobre a existéncia de auditoria
linterna? Sim Nao
9.2 A auditoria interna foi criada pelo estatuto, com fungdes técnicas ou destinada a
o laconselhar os administradores? Sim Néo
9.Auditoria Intema . 19'3'A"auditoria interna trabalha de forma integrada com a ouvidoria & Com 0 Comité de
lauditoria. se houver? Sim Néo
9.4 A auditoria interna faz reuniées periédicas também com a auditoria independente e
com 0 CF se houver? Sim Néo
10.1 A empresa esta aderente a orientagdo (deliberacdo) da CVM sobre transagdes
10.Transac6es com i 2 Sim Néo
Partes Relacionadas |10.2 Existe divulgagio em nota explicativa sobre transagdo com partes relacionadas,
se houver, quando da publicacdo das demonstracdes financeiras pela empresa? Sim Ndo
11.1 A empresa fomece uma estimativa clara da remuneracdo paga a diretoria
lexecutiva. a0 menos de forma aoregada? Sim Néo
ll.Rgmuneragao dos 11.2 Essa divulgagdo € feita em formulério de referéncia — FR enviado anualmentea | .. .
Administradores . x . - N Sim Néo
CVM? Essa divulgag&o também consta em notas explicativas das demonstrages
financeiras anuais e/ou no relatério anual da administragdo? Sim Nio
121 Qual tipo de estrutura de propriedade da empresa (controle estatal,
X L, . . . . 1rA :
12.Controle Aciondrio {comoartihado. familiar. estranceiro ou pulverizado)? Descrigio
12.2 Qual o percentual de free float da companhia? Descricio:
13 Estratégia de 13.1 A empresa divulga claramente sua estratégia de investimentos para 0s proximos
Investimentos 3-5-10 anos, incluindo uma estimativa dos montantes a serem investidos anualmente? |Sim N&o
14.Setor de Atuacéo e |14.1Qual setor de atuacdo e listagem da empresa (atividade operacional e
Listagem por classificagdo dos segmentos de listagem da BM&FBOVESPA: Niveis — Tradicional,
Segmento N1,N2 ou Novo Mercado)? Descricio:

Fonte: Adaptado de KPMG/IBGC apud Silva (2012).



