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1. Introducéo

As organizacgdes estdo abrindo seu capital para investidores externos para continuar
mantendo-se competitivas no mercado de acirrada concorréncia. Para atrair investidores as
empresas precisam de estratégias para que a gestdo seja dirigida e monitorada por todos
steakholders, executivos, conselheiros e acionistas envolvidos, a fim de garantir a idoneidade
e transparéncia das ac0es tomadas.

Diante deste contexto a governanca corporativa garante que as partes interessadas
usufruam dos retornos de maneira igualitaria, e segundo o CVM (2002) as empresas que
adotam a governanca corporativa tendem a ser mais valorizadas pelos investidores.

O termo governanca corporativa é recente, e segundo Silveira (2010), vem ganhando
destaque no cenario académico e empresarial deste entdo.

De acordo com Silveira (2010) a governanga corporativa trata do processo decisorio
na alta gestdo das organizacdes e engloba mecanismos que visam maximizar a perspectiva de
geracdo de valor ao longo da cadeia, ou seja, quando uma organizagdo adota a governanga
corporativa como estratégia de gestdo configura-se um ambiente empresarial de bons
principios e ética, permitindo que investidores avaliem a politica de gestdo da empresa
garantindo a eles maior confiabilidade para seu investimento.

Em 1994 teve inicio o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBCG), esse
fato deu-se quando o administrador de empresas Bengt Hallgvist e o consultor Jodo Bosco
Lodi chegaram a conclusdo que era necessario haver um érgdo para aprimorar a qualidade da

alta gestéo das organizacdes brasileiras.
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Em 1999 o instituto obteve reconhecimento internacional, sendo considerado como a
principal referéncia na difusdo de melhores préticas de Governancga corporativa na América
Latina.

Diante dos apontamentos: quais foram os fatores que geraram as falhas nos
mecanismos de governanca corporativa no Brasil?

O objetivo deste trabalho € apontar as principais falhas de Governanca Corporativa das
empresas brasileiras de capital aberto.

A Justificativa dessa pesquisa se da devido a primordial importancia que o tema
governanga corporativa possui, visto que o mercado Brasileiro de Capitais tem crescido
muito, pois 0 assunto estd ligado diretamente a gestdo das grandes empresas perante o
mercado financeiro.

Atualmente no meio das empresas de capital aberto a responsabilidade na gestdo e a
transparéncia sdo fundamentais para a sobrevivéncia das empresas. Todas as companhias que
tém agOes negociadas na bolsa de valores no Brasil séo reguladas pela CVM.

Diante do atual cenario econémico Brasileiro esta pesquisa pode contribuir para o
aprimoramento dos mecanismos de Governanca Corporativa, diminuindo suas falhas, logo,
fazendo com que as empresas trabalhnem com mais transparéncia.

Este trabalho estrutura-se através da introducdo do tema em questdo levantando o
objetivo, a justificativa e a pergunta de pesquisa, em seguida apresenta-se a metodologia, a
teoria contratual da firma e a relagdo com a agéncia, a governanca corporativa no Brasil, o

cddigo de governanca corporativa do IBGC, uma revisao bibliogréfica e, por fim, a concluséo.

2. Metodologia

O presente trabalho de conclusdo de curso classifica-se como pesquisa descritiva
de cunho essencialmente bibliografico. Utiliza-se a pesquisa descritiva, pois segundo Beuren
et al.,, (2012) muitos estudos da area contabil utilizam-na para analise e descricdo de
problemas, e Gil (2002) salienta que, esta, ttm como objetivo primordial a descri¢cdo das
caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno ou, entdo, o estabelecimento de
relagcbes entre variaveis. Para o estudo do problema proposto, sera utilizada a abordagem
qualitativa de pesquisa. Gil (2002) afirma que a analise qualitativa € menos formal do que a
analise quantitativa, depende de muitos fatores, tais como a natureza dos dados coletados, a

extensdo da amostra, 0s instrumentos de pesquisa e 0s pressupostos tedricos que nortearam a



investigacdo e pode ser definida como uma sequéncia de atividades, que envolve a reducgéo
dos dados, a categorizagdo desses dados, sua interpretacdo e a redacao do relatorio.

A fim de cumprir o primeiro objetivo, no qual busca-se apresentar um referencial tedrico
acerca do tema em questdo deste trabalho, recorre-se a fontes bibliograficas, tendo por base
estudos derivados do campo de pesquisa, bem como utilizando livros de autores como
Silveira (2010) e outros, além de periddicos. Posteriormente utiliza-se o arcabouco tedrico
através da teoria da agéncia e dos conflitos entre agente e principal. O segundo objetivo sera
cumprido ao longo do trabalho e trata-se de uma analise documental buscando-se investigar
quais foram os fatores que geraram as falhas nos mecanismos de governanga corporativa no

Brasil.

3. Teoria contratual da firma e a relacéo de agéncia

A teoria contratual da firma explica que a empresa é como um contrato entre diversas
partes. Cada uma dessas partes deve contribuir para que possam receber os resultados de
acordo com os trabalhos realizados. Os acionistas entram com o capital e recebem 0s ganhos
referentes a ele, e os fornecedores prestam os servicos e recebem o seu dinheiro. Para que isso
funcione, ambas as partes tem que estar de acordo com o contrato estabelecido entre as partes.
Mesmo seguindo todos os procedimentos corretamente, ainda podem surgir alguns problemas
no processo de execugdo e imposicao desses contratos (LOPES, 2012).

A contabilidade tem um papel dentro da teoria contratual que é relacionado a
remuneracgdo dos administradores, que consiste em remunerar de acordo com o resultado da
empresa. Os interesses entre as partes, sendo os administradores e 0s acionistas sdo bem
diferentes. Assim o papel da contabilidade é se adaptar para que possa atender a todos
(LOPES, 2012).

A governanca corporativa estuda os problemas de agencia, ou seja, os conflitos entre
os fornecedores de capital e os administradores e isso ocorre porque 0s administradores
possuem informagdes que os investidores ndo tem acesso, fazendo com que se beneficiem. Se
a empresa utilizar um bom sistema de governanga corporativa, os conflitos, pois o interesse de
ambas as partes seriam o0 mesmo, fazendo assim com que todos saem ganhando de forma
igual (LOPES, 2012).

O conflito de agéncia é quando o0s agentes colocam seus interesses pessoais em
primeiro lugar, e isso acaba prejudicando toda a organizagdo. Por isso surgiram 0S

mecanismos de governanga (LOPES, 2012).



Os mecanismos da governanga corporativa dividem-se em internos, conselho de
administracdo, sistema de remuneragdo, concentracdo acionaria e atuacdo dos investidores
institucionais e externos, protecdo legal dos investidores, possibilidade de aquisi¢do hostil e
grau de competicdo no mercado de produtos, fiscalizacdo dos agentes de mercado, estrutura
do capital (LOPES, 2012).

Tais mecanismos devem estar presentes em qualquer companhia pois existem trés
potenciais problemas na cupula da empresa, o conflito de interesses, limitacGes técnicas
individuais e vieses cognitivos (LOPES, 2012).

A governanga se faz importante quando estes trés potenciais problemas entram em
cena, pois garante a melhor tomada de decisdo, ou seja, quando ha governancga corporativa
nenhum interesse, sendo da empresa € favorecido, nenhuma limitacdo técnica individual é
encontrada, pois tem-se uma equipe e ndo apenas uma pessoa para tomada de decisdo e
nenhum viés cognitivo (LOPES, 2012).

Tal mecanismo vem ganhando destaque nas uUltimas décadas devido ao crescimento
dos investidores, a crescente onda de privatizagdes na Europa em 1980, crescimento dos
mercados acionarios, a série de escandalos corporativos (fraudes) nos Estados Unidos e
Europa (LOPES, 2012).

Os beneficios que a boa governanca corporativa gera podem ser externos, como maior
facilidade de captacdo de recursos e reducdo do custo de capital, e beneficios internos,

atrelados ao aprimoramento do processo decisorio na alta gestdo (LOPES, 2012).

3.1 A governangca corporativa no Brasil

A governanca corporativa fez-se necessaria no Brasil quando o controle das empresas
deixou de ser familiar ou estatal e tornou-se privatizado, havendo varias fusbes entre
empresas nacionais e internacionais. Os investidores internacionais estavam acostumados com
as praticas da governanga corporativa, e por isso investiam em empresas que apresentavam
tais préaticas (ZIBORDI, 2007).

No Brasil, este tema é recente, pois ainda predomina o sistema a gestdo familiar e
pouco profissionalizada. O grande avanco aconteceu com a cria¢do do IBGC, cujo objetivo é
divulgar as boas préaticas de governanca no pais, e para tal faz uso do Codigo Brasileiro das
Melhores Préticas de Governanga Corporativa, em conjunto com a criagdo dos Niveis
Diferenciados de Prética de Governanga Corporativa pela BOVESPA e, ainda, a reforma da

lei das sociedades anonimas, Lei 10.303 de 31 de outubro de 2001. Esta lei foi responsavel



pela insercdo de normas de Governanca Corporativa em nosso ordenamento juridico
assegurando, maior efetividade na reparagédo em caso de violacdo dos direitos dos acionistas
(ZIBORDI, 2007; IBGC, 2015; BOVESPA, 2018).

O IBGC em seu Codigo de Melhores Praticas de Governanga Corporativa define
quatro principios basicos da governanga, 0s quais sao: transparéncia, equidade, prestacdo de
contas e responsabilidade corporativa, a lei das sociedades andnimas prevé o dever de
lealdade do administrador com o0s negocios e informacGes da empresa, devendo tornar
publicas todas as informacOes pertinentes, e 0s niveis de governanga corporativa, segundo a
BOVESPA séo:

. Nivel 1: A empresa deve estar comprometida com prestacdo de mais
informacBes ao mercado, além das exigidas por lei, bem como se esforcar no que se refere a
dispersdo acionaria (diluicdo das acGes nas maos de pessoas diferentes) e deve ter um Free
Float (quantidade percentual de agdes livres a negociacdo no mercado) minimo de 25% do
capital, o que reflete na liquidez da acdo. Assim como na listagem Tradicional, as companhias
podem emitir acbes Ordinarias e Preferenciais, Tag Along (mecanismo de protecdo a
acionistas minoritarios de uma companhia que garante a eles o direito de deixarem uma
sociedade, caso o controle da companhia seja adquirido por um investidor que até entdo nao
fazia parte da mesma) de 80% apenas para acdes ON (ordinérias).

. Nivel 2: A empresa deve ter 0 compromisso de cumprir as regras aplicaveis ao
Nivel 1 e somado a isto, praticas de governanca relacionadas aos direitos societarios dos
acionistas minoritarios, adotando uma Céamara de Arbitragem do Mercado para solucionar
conflitos relacionados a mercado de capitais e societarios e divulgar suas InformacGes
financeiras em padréo internacional (IFRS ou US Gaap).

. Novo Mercado: o que diferencia o Nivel 2 e o Novo Mercado é que as
companhias podem emitir acGes Ordinarias e Preferenciais (Tag Along de 100% para os dois
tipos).

. Bovespa Mais Nivel 1: este segmento ajuda empresas, principalmente de
pequeno e médio porte, a ingressarem e se adaptarem gradativamente ao mercado e aos
compromissos de uma companhia aberta.

S&o permitidas acbes ON com Tag Along de 100% e as empresas devem aderir a
Céamara de Arbitragem do Mercado. Outro fator que merece destaque, é que as companhias

possuem prazo de 7 anos para atingir um Free Float equivalente a 25% do capital.



. Bovespa Mais Nivel 2: Apresenta as mesmas regras do Bovespa Mais, porém a
empresa pode emitir acfes ordinarias, que tém direito a voto, e também de acles
preferenciais, as quais devem ter Tag Along de 100%.

A Figura 1 sintetiza os principios supracitados.
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Figura 1: Diferenca entre os niveis de Governanc¢a Corporativa no Brasil
Fonte: COLOMBO e GALLLI, 2010.

Andrade e Rosseti (2007, apud NASSIF, 2014) evidenciam trés motivos para se

aderir governanca corporativa

1. Necessidade de geréncia no relacionamento acionistas-corporac@es, que se
origina da separacdo entre propriedade e gestdo, necessitando de criagdo de
relages mais transparentes;

2. Constituicdo dos conselhos de administracdo para assegurar 0s interesses dos
acionistas;

3. Relacdo entre decisdes da diretoria e o0 conselho e a atuacdo da direcéo
executiva e os conflitos de agéncia entre acionistas e gestores, devido gestores
que tendem a gerar resultados de curto prazo visando apenas para pagamentos
de prémios.

Aderir as praticas de governanga corporativa é uma acdo voluntéria, por isso criou-se
0s niveis 1, 2 e Bovespa Mais, sendo o ultimo, idealizado com a finalidade de tornar mais

acessivel o mercado acionério brasileiro (BIANCHI et al., 2009).



3.2 Cddigo da governanga corporativa do IBGC

O primeiro cdédigo de melhores praticas de governanga corporativa foi
desenvolvido em 1999 pelo IBGC, o qual é um instituto considerado um dos principais
responsaveis pela introducdo do conceito de governanca corporativa no pais.

O Cddigo estd dividido em seis capitulos: Propriedade (Socios), Conselho de
Administracdo, Gestdo, Auditoria independente, Conselho Fiscal, Conduta e Conflito de
Interesses, e € amparado por quatro pilares, transparéncia, cujo objetivo é informar para que
haja um clima de confianca, interna e externamente; prestacdo de contas (accountability),
como o proprio nome diz, devem prestar contas de sua atuacdo a quem os elegeu e responder
integralmente por todos os atos; equidade, se da pelo tratamento justo e igualitario de todos os
stakeholders, como colaboradores, clientes, fornecedores ou credores, e por fim,
responsabilidade corporativa, que significa que os conselheiros e executivos devem zelar pela
perenidade das organizacdes (visdo de longo prazo, sustentabilidade) e, portanto, incorporar

considerac@es de ordem social e ambiental na definicdo dos negdcios e operagoes.

3.3 Revisdo bibliogréafica

A governanga corporativa é um sistema que envolve um conjunto de préticas,
regras, procedimentos, politicas, normas e costumes, que sdo ou serdo adotados por uma
organizacdo, com a finalidade de monitorar o0 modo de como elas sdo administradas,
buscando-se obter transparéncia e credibilidade, bem como passar tranquilidade aos
profissionais envolvidos (PINTO et al., 2011).

De acordo com o IBGC (2015), a governanca corporativa € o sistema pelo qual as
empresas e demais organizacOes sdo dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos
entre sécios, conselho de administracdo, 6rgdos de fiscalizagdo e controle e demais
steakholders.

Pinto et al., (2011) ressaltam que a nas décadas de 50 e 60, comegava a se falar de
governanga corporativa e da forte presenca do acionista controlador. Em 1970, apareceram 0s
primeiros conselhos brasileiros com sinais de autonomia e de divisdo de poder entre 0s
acionistas e os profissionais da gestdo, além da primeira Lei das S.A n° 6.404 em 1976,
fixando competéncias do Conselho de Administragdo. Na década de 80, a valorizacdo dos
acionistas é predominante, e surgem os Fundos de Pensdo, Abertura de Capital, Fundos de

Investimento, atuacdo da Bovespa e da Bolsa do Rio. Nos anos 90, 0s poderes sdo maiores



para 0 Conselho. Ocorrem muitas mudangas, tais como, grandes escandalos, processos de
fusdo, privatizacdo, globalizacdo e aquisi¢do, e a governanga passou a ser mais conhecida,
porém, no Brasil, ela ainda era pouco conhecida. A Governanga Corporativa surge em 1992,
em conjunto com o primeiro cddigo de melhores préaticas.

Segundo Araujo (2010, apud Mazzioni, 2014), um dos principais motivos para o
crescimento da governanga corporativa no Brasil foi a participagdo cada vez mais crescente
dos fundos de pensdo nas empresas brasileiras, pois seria impossivel pensar em um fundo de
pensdo investindo macicamente em empresas e nao ter meios formais e expressivos de
conhecer a realidade empresarial.

A Governanca Corporativa se reflete nas esferas social, econdémica e ambiental,
sendo uma condicdo necessaria para alcancar um desenvolvimento sustentavel, e se
fundamenta na premissa de é que, quanto maior for o grau de governanca de uma empresa,
maior € o alinhamento de interesses dos steakholders. Nos &mbitos sociais, economias mais
desenvolvidas, geralmente, possuem um alto grau de Governanga Corporativa, mitigando
custos de transacdo e de obtencdo de informacdo (COLOMBO e GALLLI, 2010).

Colombo e Galli (2010) ainda ressaltam que, na Optica de Grin (2003), a
Governanga Corporativa € uma novo modo de organizar o relacionamento entre empresa e
mercado financeiro, e tem como base a transparéncia contabil e o respeito a todos os
acionistas.

No Brasil a governanga corporativa é vista como um conjunto de requisitos que
necessitam ser cumpridos para atender as exigéncias externas, uma espécie de checklist,
porém esta visdo ndo concorda com 0s principios de governanca corporativa, 0S quais Sao:
transparéncia nas relacGes entre agentes publicos internos e externos, sustentabilidade da
empresa, gerenciamento de riscos, buscando, desta forma, evitar surpresas desagradaveis no
futuro (MOREIRA, 2012).

4. Concluséao

A governancga corporativa tem papel fundamental na administracdo das empresas
e dos orgaos publicos. Para o desenvolvimento do artigo foram utilizadas inUmeras pesquisas
referentes ao tema discutido.

Este estudo objetivou identificar os principais fatores que levaram as falhas nos
mecanismos de seguranca no Brasil. Para tal, realizou-se uma pesquisa descritiva de cunho

teodrico sobre o tema em questdo. Por meio deste estudo foi possivel identificar que os fatores
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que levaram as falhas nos mecanismos de seguranca no Brasil foram: disputa por poder entre
controladores ou gestores, falta de alinhamento de interesses, colocando 0s interesses
particulares antes do interesse da empresa, falta de transparéncia em processos de sucessao e
um conselho pouco profissional e sem diversidade.

Portanto, conclui-se que as falhas ocorreram devido a falta de boas praticas de
governanga corporativa, as quais desde seus surgimentos buscam proporcionar melhoras na
gestdo das empresas, 0rgdos publicos e no ambiente regulatorio, bem como mais protecdo aos

investidores, e medi-la € um desafio constante.
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