
lllllllllllllllllllllllllllll 
12900015% 
~,.. 

>'~lE "-:a.)--
TCC/UNIC/\MP D8~q UNIVERSIDADE EST ADUAL DE CAMPINAS 

INSTITUTO DE ECONOMIA 

GOVERNANçA CORPORATIVA: NOVO MERCADO E OS EFEITOS DA 
SARBANES-OXLEY NO BRASIL 

EV ANDRO LOBO DUARTE 
001640 

Orientadora: Profa. Dra. Ana Lucia Gonçalves da Silva 

TCC/UNICAMP 
D85g 
IE/1596 

Campinas 
2004 



GOVERNANçA CORPORATIVA: NOVO MERCADO E OS EFEITOS 
DA SARBANES-OXLEY NO BRASIL 

Evandro Lobo Duarte- 001640 
Monografia apresentada para obtençào de titulo de Bacharel em Ciéncias Econòmicas, 

pelo Instituto de Economia da Universidade Estadual de Campinas. 

Orientador: Profa. Dra. Ana Lucia Gonçalves da Silva 

Campinas- 2004 

CE DOCilE 2 



AGRADECIMENTOS 

Agradeço principalmente meus pais, José Francisco P. Duarte e Katia l. A. Lobo Duarte, pela 
dedicaçào intensa, pela boa educaçao e pelo apoio incondicional. 

Agradeço especialrnente a professora, grande companheira e incentivadora nesses 5 anos de 
faculdade. 

Agradeço a todos aqueles professores, amigos, funcion<'irios que, de alguma maneira, 
contribufram para minha forrnaçào. 

3 



iNDICE 

I.JNTRODUçÀO ..................................................................................... . ............................... 5 

2. GOVERNANçA CORPORATIVA .......................................................................................... 7 

3. HISTÒRIA DA GOVERNANCA CORPORATIV A. .............................................................. 9 
3.1 Inicio da Governança Corporativa .......................................................................................... 9 
3.2 Os Grandes Escàndalos ........................................................................................................ 11 
3.3 O Caso Alernào ...................................................................................................................... l2 

4. A DINÀMICA DA GOVERNANçA CORPORA TIV A ........................................................ l5 

5. O VALOR DA "BOA" GOVERNANçA CORPORATIVA. ................................................ I7 

6. A GOVERNANçA CORPORATIVA NO BRASIL... ........................................................... 20 
6.1 Urna Breve Visào do Mercado de Capitais .......................................................................... .20 

7. O NOVO MERCADO ............................................................................................................ 23 

8. SARBANES-OXLEY ACT.. ................................................................................................. 27 
8. l O Processo de Adaptaçào no Brasil ....................................................................................... 29 

9. CONCLUSÀO ..................................................................................................................... .33 

IO. BIBLIOGRAFIA ................................................. . ········································· .................. 35 

4 



l. INTRODUçAO 

Neste trabalho veremos que a estrutura de governança é um conjunto de rotinas e formas de 

organizaçiio que determinam a interaçào entre os diversos agentes econòmicos dentro de urna 

atividade, sendo que essa ùltima pode se dar internamente à empresa, ou normatizar seu 

relacionamento com terceiros: outras empresas, trabalhadores, investidores. Nos Ultimos anos, o 

tema governança corporativa ganhou notoriedade mundial. Os grandes esciìndalos financeiros, 

envo!vendo diversas corporaç6es nos EUA que causaram prejuizos incomensunlveis ao mercado, 

despertaram a atençao da sociedade em gera! para a relevància deste assunto. 

O significado de governança corporativa esta relacionado à gestilo de urna organizaçi:io, sua 

relaçao com os acionistas (shareholders) e demais partes interessadas (stakeholders): clientes, 

funciom'irios, fornecedores, comunidade, entre outros. Sua essència baseia~se em mecanismos de 

soluçào para o conflito de agbcia, decorrente da assimetria informacional e conflito de interesses 

entre as partes envolvidas. 

Em meados da década de 80 nos EUA, h<i o inicio do movimento pela governança corporativa. 

Os grandes investidores institucionais passaram a se mobilizar contra algumas corporaçòes que 

eram administradas de maneira irregular, em detrimento dos acionistas. Esse movimento fai se 

expandindo pelo mundo, chegando à Inglaterra, inicialmente, e depois se estendendo pelo resto da 

Europa. 

J<i no Brasi!, esse movimento teve infcio em 1999, com a criaçào do lnstituto Brasilciro de 

Governança Corporativa (IBGC) e do primeiro C6digo Brasileiro de Melhores Priticas de 

Governança Corporativa, e vem crescendo significativamente. Da mesma forma, a reforma da lei 

das sociedades an6nimas em 200 l promoveu um consideri"l.vel avanço nos padròes de governança 

na legislaçào brasile ira. 

Analogamente, a Bovespa cria o Nova Mercado no fina! de 2000. Urna seçao especial de 

listagem, onde s6 podem ser negociadas empresas que se comprometam com urna série de regras 

relacionadas à governança corporativa e proteçào aos investidores. 

A aprovaçao da Lei Sarbanes~Oxley em 2002, a mais significativa legislaçào comercial dos 

iiltimos 50 anos dos Estados Unidos, fai uma reaçào aos grandes esdì.ndalos contabeis e financciros 

de empresas como Enron, WorldCom e Tyco, que abalaram o mercado de capitais. Essa nova lei 

americana, com prazo de enquadramento para as empresas americanas até dezembro deste ano e até 

julho de 2005 para as companhias estrangeiras com ADR (American Depositary Receipts) nas 

bolsas americanas, é o assunto do momento nas grandes corporaçòes daquele pafs. 
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Somado ao fato de ressaltar a importiìncia do conselho de administraçào na gestilo, os principios 

de governança também versam sobre as atribuiçòes da diretoria executiva, da auditoria externa e 

principios de ética, entre outros. Assim, a implementaçào das boas pnlticas de governança 

corporativa possibilita urna gestilo mais profissionalizada e transparente, diminuindo a assimetria de 

informaçòes, procurando convergir os interesses de todas as partes relacionadas e maximizar a 

criaçào de val orna empresa. 

O objetivo deste trabalho consiste em introduzir o conceito de governança corporativa no 

estudo da evoluçào e concorrència entre as grandes corporaçòes, incluindo grupos brasileiros. 

Discute-se também as vttrias maneiras como a governmwa pode ser definida e sua releviì.ncia social. 

Deste modo, busca-se estudar a implantaçào do Nova Mercado, da Bovespa, como uma resposta 

criativa às necessidades institucionais de investidores e empresas, possibìlitando mna grande 

evoluçào institucional nas possibilidades de governança corporativa. Assim como analisar as 

repercussòes da Lei Sarbanes-Oxley e o grande desaf10 gerado às corporaçOes brasileiras que tèm 

titulos negociados na Bolsa de Nova York. 
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2. GOVERNANçA CORPORATIVA 

Analisando a racionalidade econòmica por trAs da Governança Corporativa (Silveira e Rabelo, 

1999), temos dois enfoques explicativos que predominam na literatura econòrnica. O primeiro 

retoma as idéìas da teoria da agéncia, que trat.'l dos problemas surgidos quando ocorre a separaçào 

entre propriedade e contrale das empresas. Basicamente, em sua versào mais simplificada, caloca o 

problema do desalinhamento dos incentivos entre os executivos-nào-proprietarios (ou detentores de 

urna fraçào da firma) e os propriet<irios. Revela corno h3 possibilidade de risco mora!, na medida em 

que o nivei de incentivos desses executivos para aumentar o valer da empresa é obliterado pela 

possibilidade de remuneraç6es nào diretamente ligadas ao nivei de lucro obtido, ou s~ja, do valor 

aciomirio. 

O custo de monitoramento desse comportamento, urna funçào direta do nivei de transparència 

da empresa, altera o prOprio valor das aç6es, na medida em que esse deve ser deduzido dos 

dividendos. Além disso, esse monitoramento é um bem pllblico, no sentido que seus beneffcios siio 

obtidos por todos os acionistas, enquanto seus custos recairiam sobre aquele "mais curioso". Essa 

dinàmica é denominarla como o problema do free rider. 

O segundo enfoque, baseado na teoria dos custos de transaçiio, argumcnta que os problemas de 

agència nào sào os ùnicos a influenciar o binOmio coordenaçào-controle. Utilizando o termo 

governança contratual, destacam também os problemas inerentes às trocas contratuais e à 

especificidade de ativos. Dentro desta visao, é necessario também elaborar mecanismos 

especializados de incentivos, salvaguardas contratuais e arbitragem de conflitos, de modo a limitar a 

exposiçiio das firmas ao risco de oportunismo inerentes no relacionamento com os demais stake

holders: empregados, clientes, fornecedores, investidores e governo. 

Franks & Myer, 1994 (em Silveira e Rabelo, 1999), conceituam duas fonnas de contrale 

corporativo. Sistemas de contrale interno, pela utilizaçào de prapriedades cruzadas entre empresas 

(Caso Japonès, por exemplo), e sistemas de contrale externo, os quais nos interessam no presente 

trabalho, caractcrizados por um sistema de propriedade que passa necessariamente pela 

pulverizaçào da prapriedade em mercado de capitais liquidos e bem desenvolvidos. Conforme 

mencionado, a diluiçào da propriedade desalinba os incentivos entre os controladores e investidores 

minoritflrios, assim como dificulta aç6es individuais por parte dos acionistas (nào M coordenaçào 

no monitoramento da empresa). 
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As formas mais citadas de resoluçào desse dilema sào: 

• Monitoramento por diretores independentes nao-executivos apontados pelos acionistas, 

por exemplo, um sistema de auditoria externa. 

• Esquemas de incentivos para os executivos vinculando remuneraçào a resultados 

(remuneraçao através de opç5es de compra de aç5es). 

• Um mercado de capitais liquido refletiria a ma administraçào da empresa em um valor 

de mercado abaixo de seu potencial. Isso abriria margem para operaçòes de hostile 

take-over, em que o contro le da firma é adquirido no mercado. 

De acordo com a OCDE (1999, p. 5) - Organizaçào para Cooperaçào e Desenvolvimento 

Econòmico, a governança corporativa é definida como o conjunto de relaçòes entre a administraçào 

de urna empresa, seu conselho de administraçào, seus acionistas e outras partes interessadas. 

Também proporciona a estrutura que define os objetivos da empresa, como atingi-los e a 

fiscalizaçào do desempenho. 

De outra forma, segundo La Porta e outros ( 1999, p. 6), a governança corporativa representa 

uma série de mecanismos através dos quais os acionistas (shareholders) se protegem contra 

expropriaçào por parte dos diretores (insiders). 

Lago, os instrumentos de governança objetivam diminuir os efeitos da assimetria 

informacional, atribuindo importància idéntica aos interesses de todas as partes da organizaçào, 

conseqiientemente minimizando os problemas decorrentes do conflito de agència. 

Ja em Cerda (2000, p. 2), um sistema de governança corporativa possui dois objetivos 

essencJats: 

• Provcr uma estrutura eficiente de incentivos para a administraçào da empresa, visando a 

maximizaçào de val or; 

• Estabelecer responsabilidades e outros tipos de salvaguardas para evitar que os gestores 

(insiders) promovam qualquer tipo de expropriaçào de v alar em detrimento dos acionistas 

(shareholders) e demais partes interessadas (stakeholders). 

Nos dias atuais, na maioria das organizaçòes, a propriedade esta separada da gcstào. Desse 

modo, o controlador (principal) nomeia urna diretoria profissional (agente) para gerir a firma. Este 

mode!o de gestào acaba por criar uma assimetria informacional entre as partes, o gestor possui 

informaçòes que o proprietario nào possui. Como na mai oria das vezes os interesses das partes sao 

distintos, existe a possibilidade de uma açào oportunista por pmte do administrador, configurando o 

chamado conflito de agéncia. 
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3. HISTÒRIA DA GOVERNANe A CORPORATIVA 

Este assunto ganhou import<'incia nas U!timas duas décadas, especialmente em pafses com 

mercados de capitais desenvolvidos, nào somente no meio académico, mas também em debates de 

interesse pùblico. De acordo com Zingales (2001. p. 1), durante esse periodo, a governança 

corporativa poderia ser identificada em reestruturaçòes financeiras, no ativismo dos investidores 

institucionais e nos processos de takeover (1 ). 

3.1 Inicio da Goveruança Corporativa 

A governança corporativa, como movimento, teve infcio nos EUA, o mai or mercado de capitais 

do mundo. No princfpio da década de 80, tal mercado se caracterizava por urna propriedade 

pulverizada, ou seja, nenhum acionista detinha sozinho urna parcela expressiva da empresa. A 

administraçiio estava a cargo dos CEOs (2), que muitas vezes também era o presidente do conselho 

de administraçiio (Chairman). Os acionistas eram passivos e niio acompanhavam de perto as 

decisòes tomadas pela diretoria. Quando insatisfeitos, vendiam suas açòes no mercado, exercendo a 

chamada W ali Street Option (Hamilton, 2001, p. 5). 

Uma grande onda de takeovers dominm1 o mercado, a partir de meados da década de 80. Esse 

movimento tinha como objetivo auferir ganhos extraordin:irios com a valorizaçao das açòes e 

posterior venda da empresa. Todas as administraçòes ficaram ameaçadas. Segundo Mahoney (1997, 

pp. Il 0-111 ), as empresas americanas eram encaradas como ineficientes n a administraçiio de seus 

ativos ou incapazes de utilizar pienamente o seu capitai. 

Esse movimento foi acompanhado de perto pelos investidores institucionais que v1savam 

proteger seus investimentos e ganhar com o .igio no preço das açòes das carteiras que detinham. 

Estes investidores tiveram um crescimento substancial nos EUA ap6s a Segunda Guerra 

Mundial. Assim, esses fundos passararn a ser mais ativos no mercado de açòes, buscando 

alternativas de investimento mais rentàveis. Atualmente, representam urna parcela expressiva dos 

recursos aplicados no mercado de capitais. 

1 
Traduzido como tumada de controle. o conlnlle da e m presa é comprndo no mercado de aç<:ics de forma amigilvel ou dc forma hostil. É 

un1 mecamsmu de açào do mercado contra uma ndministraçilo ineficientc que prejudic~ os ac10nistas. O interesse dos novos compradores 
e aumentar o preço da açilo com urna melhor administraçào 
2 

C! ne{ Execntive Ojjicer. o principal cxccutivo de urna empresa. Dtferencia-se do Chairman que comanda o conselho de adminisLraçào, 
porém bà muilos casos em que a~ funçòes sào cxercidas pela mcsma pessoa 
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Os investidores institucionais passaram a exercer um papel fundamental no desenvolvimento da 

governança corporativa. O chamado ativismo dos fundos promoveu mudanças significativas na 

administraçiio das empresas. A mudança de pastura, onde, em vez de vender as aç6es, procuravam 

mudar a gestao das empresas, trouxe grande transformaçào no ambiente empresarial. 

Um dos casos mais célebres é o do fundo dos funcionirios pllblicos da CalifOrnia, o Ca!PERS, 0 

maior fundo de pensào dos EUA. Em 1989, ele tomou a decisào de enviar à SEC (Secutiry and 

Exchange Comission) urna longa carta com recomendaç5es para melhorar a relaçào das empresas 

com o mercado, aumentm1do a fiscalizaçào, com maior transparència e comunicaçào. Também 

passou a divulgar em quais companhias havia deixado de investir e quais os motivos que o levaram 

a essa decisào. 

De acordo com Mahoney (1997, pp. l 53-154), o ano de 1990 poderia ser assinalado como um 

divisor de <iguas no tempo quanto ao impulso dos esforços liderados por ativistas para assegurar 

maior influència na administraçào das empresas. Uma agenda positiva em torno de très temas 

centrais fai montada: 

• Buscando conseguir acordos para mudanças, através da mobilizaçào dos acionistas para 

manifestarem os seus pontos de vista, especialmente em desaprovaçào ao desempenho 

empresarial; 

• Influenciando a escolha dos diretores; e 

• Iniciando discuss5es com administraç6es e diretorias sobre aspectos relativos a 

administraçào e contrale, que conduzam a um acordo sobre certas mudanças ou 

concess6es em troca de apoio institucional em disputas por procuraç5es. 

Ademais, Rosenberg (2000) relata, através da biografia de Robert A. G. Monks, como foi 

complicado o processo de evoluçào da governança corporativa. Monks foi um dos mais famosos 

ativistas defensores de mudanças na pastura das companhias visando a melhora na governança e 

proteçào aos interesses dos acionistas. 

Como foi analisado, o papel do ativismo dos investidores institucionais foi essencial para o 

despertar da governança corporativa no mundo. Hamilton (200 l, pp. 17-20), porém, destaca mais 

très fatores responsaveis pelo desenvolvimento da governança nos EUA: 

• Desenvo\vimento e o declfnio do movimento de takeovers, como visto, essa onda 

provocou considenivel melhora nas administraç5es das empresas preocupadas com 

possfveis perdas de contro le; 

• Escàndalos dos anos Nixon, onde muitas empresas estavam envolvidas no 

financiamento do governo através de contribuiç6es ilegais a polfticos. A SEC procurou 

disciplinar diversas pnlticas para evitar atos ilegais; 
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• As propostas de melhora das pr.ii.ticas de governança corporativa, que ao longa dos anos 

foram sendo melhoradas e aplicadas nas organizaçòes. 

Fica cl aro que os avanços decorrentes desses acontecimentos foram significativos, contribuindo 

para o desenvolvimento do mercado de capitais americano no periodo. Contudo, urna nova onda de 

escàndalos envolvendo grandes companhias no fina! de 2001 abalou a confiança dos investidores e 

reacendeu a discussiio sobre governança corporativa no mundo. 

3.2 Os Grandes Esdindalos 

Um dos maiores escàndalos ocorreu no fina! de 2001, na companhia energética Enron que, 

através de urna série de mecanismos de fraude, que mais tarde seriam chamados de contabilidade 

criativa, escondeu um endividamento expressivo que acabou levando-a à falència. Neste mesmo 

episOdio, urna das maiores empresas de auditorias do mundo até entào, a Arthur Andersen, fai 

acusada de compactuar com o esquema e de obstruçào da justiça, através da destruiçào das provas 

do processo. A Andersen também acabou falindo devido à saida de diversos clientes e à 

possibilidade de ser processada pelo governo americano. Ap6s esse acontecimento, urna série de 

outras fraudes veio à tona. 

A administraçao executiva das empresas estava, novamente, sob suspeita. O anseio 

desesperado pelo aumento dos preços das açOes esteve na origem da maioria dos casos. Os 

executivos recebiam urna parcela considenivel de sua remuneraçiio em opçOes de açOes (stock 

options). Esse mecanismo permitia que seu detentor ganhasse com a alta das açòes e nào perdesse 

na baixa, pois este s6 exerceria sua opçiio quando achasse adequado. 

De acordo com Krugman (2002, p. 85), em 1980, os executivos chefes de grandes empresas, de 

acordo com estimati vas da revista "Business Week", ganhavam, em média, 45 vezes mais do que os 

funciomirios sem cargos de liderança. Por volta de 1995, no entanto, esse indicador subira a 160, e 

chegara a 305 em 1997. Os executivos-chefes queriam perpetuar os bons momentos, e o fizeram: 

em 2000, embora os lucros niio tenham aumentarlo, eles estavam recebendo em média 458 vezes 

mais do que os trabalhadores comuns. 

Até mesmo o presidente, George W. Bush, e seu vice, Dick Cheney, foram acusados de também 

tàzer parte de esquemas de fraudes quando eram diretores executivos de grandes empresas. Bush fai 

acusado de usar informaçiio privilegi ada na venda de aç6es da companhia Harkem Energy da qual 

era diretor em 1990. Cheney, por sua vez, foi acusado de usar praticas cont<'i.beis supostamente 
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fraudulentas para lesar o mercado quando fai executivo da Haliburton Company. Nenhum dos dois 

fai condenado, mas sua credibilidade para conduzir a reformulaçào das leis foi afetada. 

O processo de reforma continua em curso, sendo que o primeiro passo da SEC foi endurecer as 

leis para os fraudadores. Alguns executivos foram presos para servir de exemplo e fai aprovada no 

Congresso Americano a lei Sarbanes-Oxley, que seri rnelhor abordada adiante. 

Urna pesquisa da consultoria de gestilo Mckinsey (2002), publicada em julho de 2002, 1evantou 

as principais preocupaç6es dos investidores em suas decis6es de investimento, ap6s os esciindalos. 

A maioria, 71%, considerou a transparéncia na contabilidade como fatar primordial no momento de 

investir em urna empresa. Outros aspectos mencionados foram: igualdade entre os acionistas, 

reguiaçào do mercado, proteçiio dos investidores e liquidez das aç6es. 

No tocante às reformas na gestiio das companhias, a pesquisa identificou como pnnc1pms 

anseios dos investidores: maior transparencia, conselhos independentes, melhora nos padr6es de 

contabilidade, mais igualdade entre os acionistas e efetivo cumprimento das leis (enforcement). 

Contudo, segundo Krugman (2002, p. B2), o foca do problema niio fai atacado. Como alinhar 

os interesses de controladores e executivos? É uma pergunta sem uma resposta sirnples e imediata, 

mas que passa necessariamente pela melhora dos mecanismos de governança nas empresas, com 

foca na transparencia e na prestaçiio de contas à sociedade. Por outro !ado, cabe aos 6rgàos 

reguladores aumentarem a fiscalizaçiio, garantindo que as leis sejam cumpridas. 

3.3 O Caso Alemao 

Procurando alternativas de cresci mento para o rnercado de capitais, diversas bolsas no mundo, a 

pmtir de 1995, resolveram criar uma nova seçi'io de negociaçi'io. Os mercados principais possuem 

limite de tamanho, tempo de existència e outras restriç6es que dificultam a entrada de novas 

empresas. As listagens em separado foram criadas com o objetivo de atrair novas empresas, com 

potencial de cresci mento ripido. 

Fundamentando-se effi nofmas contibeis internacionais, com grandes exigèncias quanto à 

transparència e à proteçiio aos investidores minoritilrios, adotando prilticas de governança 

corporativa e, principalmente, o principio "one share, one vote"- "uma açào, um voto"-, esse 

mercado passou a crescer rapidamente em todos os pafses. O Neuer Markt, na Alemanha, é o 

melhor exemplo. Além dele, operaram também com destaque o Noveau Marché, na França, o 

Alternative lnvestment Market (AIM), em Londres, e outros mercados menores em Portuga1, 

Espanha, Sufça, Japao e Italia. 
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Em 1997, surge o Neuer Markt como uma reaçao da Bolsa alema à enorme concentraçao do 

mercado principal; 70% do volume negociado era composto por apenas dez açOes. Assim, as 

empresas alemas que queriam obter fundos recorriam direto ao Nasdaq norte-americano. No 

começo, os bancos de investimento nao apoiavam o Neuer Markt, pois achavam que o tamanho das 

operaçOes nao seria interessante, niio visualizando ganhar recursos com esse segmento, exceçao 

feita a alguns bancos menores alemàes. Com o sucesso, todos passaram a se interessar pelo mercado 

(Johnson, 2000). 

Como ja fai dito, o grau de transparència das empresas deve ser elevado. As regras de listagem 

e permanència siio muito rfgidas, levando as empresas às melhores priticas de govcrnança 

corporativa, o que protege os acionistas, principalmente os minorit3rios. O padriio cont3bil adotado 

pode ser o norte-americano, Generally Accepted Accounting Principles in the United States (U.S. 

GAAP), ou o internacional, International Accounting Standards (lAS), onde s6 siio negociadas 

açOes ordin3rias (Deutsche BOrse, 2000). 

A migraçiio do mercado principal para o Neuer Markt é permitida. O que ditìculta esse processo 

é a exigència de emissào para listagem no mesmo. A caracterfstica de IPO Market (3) é muito 

valorizada, nào sendo interessante atrair empresas que querem apenas valorizar seu papel. As 

informaçOes devem ser enviadas em inglès e alemiio, uniformizando os critérios . 

. Li as puniçOes, siio aplicadas multas às empresas que descumprem as regras, podendo ocorrer a 

exclusào da empresa da listagem do mercado. Como exemplo de puniçào, duas empresas foram 

transferidas para o mercado principal, mas continuaram listadas, deixando de atrair o interesse dos 

investidores. Os conflitos sao resolvidos por cftmaras de arbitragem e nào envolvem a Justiça, 

diminuindo os custos e solucionam as questOes rapidamente. 

Fundamentado nessas regras, o Neuer Markt obteve cresci mento espantoso nos primeiros anos: 

mercado maior, mais empresas, menar grau de concentraçào e nUmero de IPO's crescente. 

ANO No de IPO's 
% em comparaçao com 

Valor Captado 
% em comparaçao com 

Mercado Principal Mercado Princioal 
1997 12 31 427 15 
1998 41 61 1.416 39 
1999 132 65 6.140 47 
2000 132 86 11.665 46 
2001 Il 52 438 15 
2002 l 20 40 9 

Deutsche BOrse, 2000 

3 !m/tal f'ublic Ojjering, representa aentrada da empr~sa no nlcrcaùo de capitais através do lançamento das açòcs ao pUblico na bolsa dc 
valorcs. 
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Analisando a tabela, nota-se o grande crescimento do Neuer Markt nos seus primeiros anos. Por 

outro !ado, o foca nas empresas de alta tecnologia acabou levando estes mercados à falència. 

Finalmente, com o fina! da bolha especulativa do mercado de internet em março de 2000, as açòes 

das empresas foram gradualmente depreciadas. 
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4. A DINAMICA DA GOVERNANçA CORPORATIVA 

Um dos grandes avanços na definiçiio de um sistema de governança corporativa eficaz ve io com 

a publicaçiio em 1999 dos Principios de Governança Corporativa da OCDE. Através da reuniào e 

aprimoramento das principais pnlticas jii existentes nos paises membros, a OCDE procurou com a 

publicaçào assessorar governos membros e nào-membros em seus esforços de avaliaçào e 

aperfeiçoamento da estrutura juridica, institucional e regulamentar para a governança corporativa 

em seus pafses e proporcionar orientaçilo e sugest5es para bolsas de valores, investidores, empresas 

e outras entidades que desempenhem algum papel no processo de desenvolvimento de boa 

governança corporativa. 

Esses principios se concentram nos problemas vindos da divisào entre contrale e participaçào 

acionitria, embora inùmeros outros fatores afetem a governança e o processo decis6rio das 

empresas. O relat6rio compreende ciuco <:ircas essenciais: 

l. Os direitos dos acionistas: A estrutura da governança corporativa deve proteger os 

direitos dos acionistas: 

• Acionistas devem ser informados regularmente sobre fatos relevantes da empresa; 

• Acionistas devem participar nas assembléias, votando e podendo questionar a 

administraçào da organizaçào; 

• Deve-se pennitir que o mercado de capitais funcione de maneira eficiente, 

permitindo que mecamsmos como takeovers sejam utilizados contra diretorias 

ineficientes. 

2. O tratamento imparcial aos acionistas: A estrutura de governança corporativa deve 

assegurar tratamento imparcial a todos os acionistas, inclusive aos minoritirios e aos 

estrangeiros. Todos os acionistas deverào ter a oportunidade de obter efetiva reparaçào 

por violaçào de seus direitos: 

• Priticas de informaçào privilegi ada devem ser proibidas; 

• Devem ser divulgados quaisquer fatos relevantes em relaçào à empresa. 

3. O papel das partes intcressadas (stakelwlders) na governança corporativa: A 

estrutura da governança corporativa deve reconhecer os direitos das partes interessadas, 

conforme previsto em lei, e incentivar a cooperaçào ativa entre empresas e partes 

interessadas na criaçào das riquezas, empregos e na sustentaçi'i.o de emprcsas 

economicamente s6lidas: 

• As partes interessadas devem ter acesso a infonnaçòes pertinentes; 
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• A estrutura de governança deve permitir mecanismos de melhoria do desempenho e 

participaçào das partes interessadas. 

4. Divulgaçiio e transparéncia: A estrutura da governança corporativa devenl assegurar a 

divulgaçào oportuna e precisa de todos os fatos relevantes referentes à empresa, 

inclusive situaçào financeira, desempenho, participaçào aciomiria e governança da 

empresa: 

• Todas as informaç5es relevantes devem ser divulgadas, incluindo fatores de risco 

para o neg6cio, remuneraçào dos executivos e estrutura e polfticas de governança; 

• As informaçòes devem ser auditadas por um auditor independente; 

• O acesso à informaçào deve ser uni versai a um custo acessivel. 

5. As responsabilidades do conselho: A estrutra de governança corporativa devera 

garantir a orientaçào estratégica da empresa, fiscalizaçào efetiva da diretoria pelo 

conselho e a prestaçào de contas do conselho à empresa e aos acionistas: 

• Cabe ao conselho orientar a estratégia corporativa e exercer o papel de fiscal da 

diretoria executiva; 

• Garantir a integridade do sistema contibil da empresa; 

• Zelar pelo bom funcionamento do sistema de governança corporativa. 

De acordo com a OCDE, os princfpios de governança corporativa englobam, praticamente, 

todas as pr3ticas relevantes para o bom funcionamento de um sistema de gestào. Contudo, nào é um 

sistema fixo. Cabe a cada organizaçao, dadas suas particularidades, adaptar o mode lo de maneira a 

suprir todas as necessidades, evitando conflitos, pennitindo a criaçào de valor para acionistas e 

todas as demais partes interessadas. 
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S. O V ALOR DA "BOA" GOVERNANCA CORPORATIVA 

Um grande nUmero de estudos empiricos vèm sendo publicados em v<irios paises atestando a 

importància e tentando quantificar o valor da governança corporativa. A seguir estao descritos 

alguns destes trabalhos que comprovam a relev3.ncia das pniticas de governança corporativa no 

aprimoramento da gestlio de urna empresa. 

Um estudo relevante sobre o valor da governança corporativa fai conduzido pela McKinsey 

Company e publicado em junho de 2000 (Mckinsey, 2000). Foram entrevistados diversos 

investidores na Europa, Asia e América Latina. O objetivo da pesquisa era saber se os investidores 

estavam dispostos a pagar mais por urna empresa com boas praticas de governança corporativa e de 

quanto seria esse "prèmio" pela boa governança. 

A pesquisa indica que mais de 80% dos entrevistados estariam dispostos a pagar mais por urna 

empresa com boas pr.iticas de governança corporativa. Sendo que très quartos dos investidores 

consideram a governança tao importante quanto ao desempenho financeiro da companhia. Na 

América Latina, quase a metade dos analisados considera a governança mais importante que o 

desempenho financeiro. 

No que se refere ao valor da governança, o "prèmio" pago pelos investidores varia de acordo 

com o pais, como pode ser analisado na tabela: 

Pais Prèmio Pais Prèmio 

Bélgica 19,6 Argentina 21,2 

França !9,8 Brasi! 22,9 
Alemanha 20,2 Chi! e 20,8 

Suiça 18 ColOmbia 27,2 
Ho landa 18,5 Coréia do Sul 24,2 

Suécia 18,2 Indonésia 27,1 
EVA 18,3 Ititlia 22 

Japào 20,2 Mal<isia 24,9 

Espanha 19,2 México 21,5 

Reino Unido 17,9 Tailàndia 25,7 

Taiwan 20,2 Venezuela 27,6 

Esse prèmio, de 18% a 28%, demonstra que a melhora nas pr.iticas de governança pode trazer 

um aumento significativo no valor da açao da companhia no mercado. 

A empresa publicou em julho de 2002, ap6s os esdìndalos nos EVA, urna nova pesquisa sobre 

governança corporativa. Os nUmeros e os resultados pouco mudaram, mostrando a importancia das 

boas pniticas de governança corporativa para atraçiio de capitai. 
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Scheinkman (2000) cita basicamente os mecanismos de contrale da conduta da firma e de 

transparència dos seus desempenhos. Transparència implica urna diminuiçào da incerteza sobre a 

qualidade do ativo, o que, per si, melhora a eficiència do mercado de capitais. O contrale da 

conduta da firma para proteçao dos minorit3rios contra a passive! expropriaçao por parte dos 

controladores requer mecanismos s6lidos de monitoramento, construçào de incentivos e formas de 

exercer seu poder. Nesse Ultimo caso é fundamental que os minorit3rios tenha o poder de, quando 

nào impor a estratégia da empresa, vetar aquelas que !bes sào mais prejudiciais. Um exemplo destes 

mecanismos é o tag-along, que garante em urna venda o mesmo preço para os acionistas 

minorit3rios quanto para aqueles que detèm o contro le. 

Outro importante trabalho, publicado pelo professar Rafael La Porta ( 1999), da Universidade de 

Havard, em conjunto com outros autores, relaciona a importfulcia da estruturajurfdica do pafs e seu 

efetivo cumprimento (enforcement) com os direitos dos investidores e governança corporativa. 

A amostra fai constituida por 49 paises. Foram analisadas as leis do pais, seu sistema jurfdico c 

o efetivo cumprimento das leis (enforcement). A tabela sintetiza os resultados do trabalho. 

Direitos dos Minorit3rios Capitalizaçiio l PIB Empresa l Milhiio de habitantes JPO's l Milhiio dc habitantes 
25% menores 0,19 12,05 0,14 

50 % intcrmcdifirios 0,39 20,03 0,97 
25% maiores 0,58 35,68 2,05 

Urna açiio, um voto Capitalizaçiio l PIB Empresa l Milhiio de habitantes IPO's l Milhiio de habitantes 

NÀO 0,32 20,10 0,87 

SIM 0,65 26,76 1,48 

Enforcement 
25% iores o 28 8,51 0,28 

50% intermedifirios 0,47 22,36 0,89 
25% melhores 0,36 33,08 1,85 

Rafaella Porta- Fonte: Bovespa.com.br 

Percebe-se que os paises com mai or proteçào aos direitos dos minorit8.rios possuem uma maior 

capitalizaçào de mercado, um maior nUmero de empresas por milhào de habitante e também um 

maior nUmero de IPO's por milhào de habitante. Assim, pelo estudo pode-se concluir que quanto 

maiores forem as garantias dadas aos investidores, ou seja maior governança corporativa, mais 

desenvolvido sera o mercado de capitais do pais, sendo mais f8.cil e mais barato a captaçào de 

recursos no mercado. 

Em contraposiçào, a revista americana Business Week, na ediçào de janeiro de 2000, publicou 

um ranking com os melhores e piores conselhos de administraçào entre as companhias americanas. 

18 



Esta revelou que as melhores pniticas nào sào, necessariamente, urna garantia de desempenho. 

Conselhos independentes, transparéncia e participaçào nào garantem bons resultados por si s6. 

Entre as companhias melhor classificadas no ranking, a terceira e quarta colocadas, Campbell Soup 

e Compaq, respectivamente, apresentaram resultados inferiores às médias de seus setores. 

Conclui-se que "boas" pniticas de governança nào garantem os resultados, porém contribuem 

muito na busca dos resultados. A primeira cm presa do ranking era Generai Electric que possuia um 

ampio espectro de boas pniticas de governança: conselho de administraçào independente, comité de 

auditoria, !ivre debate de idéias, além de Otimos resultados financeiros. Mesmo em momentos ruins, 

as boas pniticas de governança dào proteçào à empresa através da transparéncia na administraçào. 

Todos esses estudos empiricos contribuem para atestar a import3.ncia e o valor das boas pniticas 

de governança corporativa no cotidiano das empresas. Contudo, como ficou clara pelos resultados 

das pesquisas de La Porta e outros, as !cis do pafs e seu efetivo cumprimento também tem grande 

import3.ncia na proteçào dos direitos dos investidores e desenvolvimento do mercado de capitais do 

pais. 
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6. A GOVERNANçA CORPORATIVA NO BRASIL: 

6.1 Urna breve visào do mercado de capitais 

No Brasi!, os instrumentos de governança corporativa vèm evoluindo gradativamente. A 

evoluçlio destes mecanismos é fundamental para a consolidaçlio de um ambiente de maior proteçao 

aos acionistas investidores e maior incentivo às empresas na busca de recursos no mercado de 

capitais. Desde 1990, com a abertura da economia brasileira e com o intenso programa de 

privatizaçiio do governo, ho uve um grande crescimento n a bolsa brasileira; além da estabilizaçào da 

economia e da mai or facilidade de acesso a investimentos estrangeiros. 

Contudo, nos U\timos anos o mercado de capitais brasileiro vem atrofiando e o nUmero de 

empresas listadas na Bovespa vem diminuindo a cada ano. 

Segundo Scheinkman (2000), ha 5 razòes para a deficiéncia do mercado de capitais brasileiros: 

• Nas duas ùltimas décadas, a baixa taxa de crescimento exigia baixo nivei de 

investimentos, que eram financiados por lucros retidos e créditos governamentais; 

• Em perfodos de maior aquecimento da economia, as empresas tinham acesso a recursos 

governamentais, tal como créditos do BNDES; 

• O Déficit Fiscal criava, e cria, urna grande oferta de papéis que concorriam com as 

açòes no portf6lio dos agentes econOmicos; 

• A estrutura tributaria com taxas marginais elevadas e pouco "enforcement" incentiva o 

famoso "caixa dois". A abertura de capitai implica nfveis de transparència que tornam 

mais dificil a sonegaçiio; 

• O Brasi! possui uma cultura que traz muitos desvantagens aos minoritilrios. A Lei das 

SIA melhorou o aspecto legai em relaçiio aos minoritarios, mas ainda ha muito a fazer 

para se chegar aos padròes internacionais. 

De modo gera!, os principais fatores responsB.veis pelo baixo desenvolvimento do mercado de 

capitais brasileiro sào: 

• O processo de privatizaçao que acarretou a venda do contrale de empresas brasileiras 

para multinacionais estrangeiras que tém acesso a fontes de capitai a um custo mais 

competitivo que o nacional. As matrizes optaram por fechar o capita[ de suas 

subsidi3rias. Além disso, a prOpria reestruturaçào de empresas brasileiras ocasionou o 

fechamento dessas; 
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• As açòes brasileiras sào snbavalìadas devido à falta de transparència por parte das 

empresas. Os empres!lrios preferem fechar o capitai a ter de dividir a administraçào por 

um preço irrisOrio; 

• O alto custo de manutençào da companhia aberta. É necessario montar urna grande 

estrutura para cuidar dc todas as exigèncias. Criaçào de uma diretoria de 

relacionamento com investidores, custo de registro, anuidades da bolsa, serviços de 

auditoria e, principalmente, as publicaçòes fazem parte desse custo. 

• Perda da confidencialidade, a empresa deve ser mais transparente. Deve passar 

informaçòes ao mercado, que muitas vezes podem ser estratégicas. Assim, também a 

possibilidade de evasào fiscal é reduzida; 

• A alta concentraçào dos neg6cios, em um pequeno nUmero de aç6es, fenOmeno que 

motivou a criaçào do Neuer Markt na Alemanha, também esta presente no Brasi!. A 

falta de liquidez do mercado faz com que, muitas vezes, seja dificil negociar 

determinadas aç5es; 

• Outro grupo relevante de companhias que fechou o capitai foi o de empresas que 

abriram seu capita[ no passado devido a facilidades da legislaçào, mas que nunca, 

efetivamente, utilizaram o mercado para se financiar. 

Além desses, outros motivos também contribuiram para o subdesenvolvimento do mercado de 

capitais brasileiro. Historicamente, a economia brasileira teve caracteristicas fechadas. A 

necessidade de capitai das empresas era suprida por créditos pUblicos ou lucros retidos. Dessa 
!·· 

forma, nào havia necessidade de se recorrer ao mercado de capitais. A economia brasileira, sempre 

dependente de créditos oficiais facilitados, nào tinha a preocupaçào com a busca de recursos para 

investimentos. Um ambiente fechado e com grandes empresas estatais permitia às empresas 

nacionais operar com urna certa tranqtiilidade. 

Com a abertura da economia, seguida do programa de privatizaçòes, muitas orgamzaçòes 

faliram ou foram compradas por multinacionais. As companhias que sobreviveram tiveram que 

ganhar competitividade para se manter em um mercado global, cada vez mais competitivo. 

A lei 6.404, de 1976, denominada lei das Sociedades por Aç5es Anònimas, criou umìlSituaçào 

que, aos olhos de muitos, também desestimula o investimento no mercado de capitais. Por esse 

instnnnento, é permitido que a empresa tenha, na configuraçào de seu capitai social, 2/3 de aç6es 

preferenciais (nào tém direito a voto) e 1/3 de aç5es ordin<irias. Sua "vantagem" é dar prioridade 

aos acionistas preferenciais no caso de restituiçao de fundos em urna eventual quebra da empresa. 

Desta forma, cria-se urna distorçiio. Com cerca de 17% do capitai social, um acionista pode 
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controlar a companhia, j<i que sao necess<inos 50% mais urna açao da quantidade de aç6es 

ordin<irias, para se obter o contrale da empresa. 

Os acionistas minorit<irios vinham sendo visivelmente prejudicados. O prSmio pelo contrale, 

pago no caso de aquisiçào aos acionistas controladores, era muito maior do que os pagos aos 

acionistas minorit<irios. Dessa forma, a alocaçào de recursos por parte de pequenos investidores era 

desestimulada. 

Outro fatar, relacionado à perda de con'fidencialidade j<i citada, é a mai or restriçào à gestilo da 

empresa. Em urna organizaçilo fechada, o dono tem plenos poderes. Ja cm urna companhia aberta, 

ele deve submeter seus atos à aprovaçiio do conselho de administraçiio e propiciar condiçOes 

adequadas para as pniticas de governança corporativa. No passado, devido à estrutura familiar das 

empresas, a entrada no mercado de capitais muitas vezes nào era interessante. 

No fina! de 2000 fai formalizado o acordo entre as bolsas brasileiras (Comissiio de Valores 

Mobiliarios, 2001), no qual os neg6cios com açOes no pafs foram centralizados em Siio Pau lo, com 

o objetivo de reduzir os custos e otimizar os recursos operacionais, com vistas a aumentar a 

competitividade do mercado brasileiro. 

O alto custo das transaçOes na bolsa brasileira, seis vezes maior do que nos EUA (New York 

Stock Exchange, 2001), desestimula os investimentos e leva as maiores empresas nacionais a se 

listarem em Nova York através dos ADR's (American Depositary Receipt). A alta tributaçiio, 

principalmente a CPMF (Contribuiçao Provis6ria sobre Movimentaçao Financeira), que foi extinta 

para o mercado de capitais no começo de 2002, minou a possibilidade de crcscimento da bolsa. 

A instabilidade da economia brasileira aliada à alta taxa de juros sao outros motivos que inibem 

o investimento interno no mercado de capitais. O mai or risco tàz com que os investidores aloquem 

seus capitais em fundos de renda 'fixa, mais seguros e estimulados por uma taxa de juros 

"generosa". Assim, a opçao por renda variavel nào é interessante. Por fim, o risco Brasi!, percebido 

pelos investidores externos, é muito grande. Assim, investidores potenciais se afastam do pais. 

Cientes de todos os problemas pelos quais passa o mercado de capitais no Brasi!, a ABAMEC 

(Associaçào Brasileira de Analistas de Mercado de Capitais) em conjunto com o IBMEC (Instituto 

Brasileiro de Mercado de Capitais) e outras entidades representativas do mercado lançaram, em 

maio de 2002, o Plano Diretor para o Mercado de Capitais (Casagrande Neto, Magliano Filho & 

Cintra Neto, 2002, pp. 138-156). 

O documento ressalta a importància do mercado de capitais para o financiamento e 

desenvolvimento da economia e sugere urna série de medidas praticas com o objetivo de revitalizar 

e desenvolver o mercado de capitais brasileiro. Com a entrada do nova governo em 2003, espera-se 

que essas medidas possam ser implementadas. 
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7. O NOVO MERCADO 

Diante da situaçao vivida no fina! da década passada e inicio de século XXI, a sociedade 

resolveu se antecipar às mudanças legais em discussào. Fai muito debatida a criaçffo, no Brasi!, de 

urna listagem separada, denominarla Nova Mercado, seguindo mode las ja implantados em outros 

paises. 

O Nova Mercado da Bovespa é uma seçao destinada à negociaçao de companhias que se 

submetam a exigèncias mais avançadas em termos de direitos dos acionistas investidores e 

melhores pniticas de governança corporativa. 

Os objetivos do Nova Mercado sào a maior valorizaçào das açòes, atraçllo de novas empresas 

através de emissòes e de um mai or volume de investimentos nacionais e estrangeiros. 

Nao existe restriçào de setores no Nova Mercado. Empresas que se dispuserem a atendcr as 

fortes exigèncias para listagem podem participar do Nova Mercado. Maior disclosure, proteçào ao 

minorit<'irio, boa governança corporativa e adesiio às regras de listagem sao os requisitos bisicos. 

Paralelamente, para as atuais empresas listadas na Bovespa, foram desenvolvidos os Nfveis 

Diferenciados de Govemança Corporativa. Seguindo os mesmos princfpios do Nova Mercado, 

foram criados dois nfveis, sendo o Nivei l constituido de exigèncias de transparència e o Nfvel 2, 

seme!hante ao Nova Mercado, exceto pela aceitaçào das aç6es preferenciais na configuraçào do 

capitai da empresa. 

A adesào da companhia ao Novo Mercado e aos niveis é feita através de um contrato privado 

entre a Bovespa e a empresa requerente, no qual estarào discriminados todos os deveres e 

penalidades em caso de nào cumprimento das exigèncias. A empresa também deve aderirà Càmara 

de Arbitragem, no caso do Nova Mercado e Nfvel 2, Orgào onde seriio so!ucionados os contlitos 

entre a empresa e os acionistas. O objetivo da Camara de Arbitragem é agilizar os processos que 

gera l mente demoram anos para serem resolvidos pela justiça comum, diminuindo também os custos 

dos processos. Além disso, serào selecionados <'irbitros especializados na area de mercado de 

capitais, evitando decisòes contradit6rias de muitos juizes que ni'io conhecem a fundo os 

mecanismos do mercado financeiro. 

A governança corporativa norteara todos os principios do Nova Mercado. Assim algumas 

premissas bisicas deveri'io ser atendidas (BOVESPA, 2002): 

• Obrigat6ria emissào exclusiva de açòes com direito a voto, somente açòes ordimirias, "one 

share, one vote"; 
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o O Conselho de Administraçào tera mandato unificado de umano para todos os mernbros, com 

o objetivo de tornar mais eficaz o mecanismo do voto mUltiplo, evitando a atual configuraçào, na 

qual o minorit8.rio é sempre prejudicado, ja que é trocado um membro do conselho a cada ano, 

prevalecendo o voto do controlador; 

o O Tag Along devera ser de l 00%. Ex:tensào para todos os acionistas das condiç5es obtidas 

pelos controladores no caso de venda do contro le da empresa; 

o Ern caso de fecharnento de Capitai, sera ex:igida oferta pUblica pelo valor econOmico, a ser 

calculado por uma consultoria ex:terna. 

As empresas que aderirem ao Nova Mercado também terào que atender a algumas exigèncias 

para emissào e entrada no mercado, a saber: 

o Sera exigido um freejloat minimo de 25% fora do grupo de contro le, com o objetivo de 

garantir um horn volume de aç5es no mercado e garantir liquidez no mercado secund<irio; 

o Nas colocaç5es primarias ou secundftrias deverào ser realizados melhores esforços para a 

colocaçào de pelo menos l 0% junto a investidores individuais, com intuito de dar maior dispersào 

às aç5es; 

o O periodo de Lock up, no qual os controladores originais nào podem se desfazer de suas 

posiçòes acion<irias, devenl ser de l 00% para os seis primeiros meses, seguido de 60% no periodo 

de 6 a 12 meses apùs a colocaçào, com intuito de dar maior segurança ao minoritario na compra de 

aç5es durante as ofertas pUblicas iniciais; 

o Com o objetivo de trazer maior transparència ao mercado e atrair investidores internacionais, 

as demonstraçòes contabeis deverào seguir o padrào internacional (lAS) ou o padrào americano (US 

GAAP), sendo que, se a empresa utilizar melo eletr6nico, sera dispensada a publicaçào; 

o O prospecto de emissào deven'i seguir padr6es reconhecidos no mercado, com piena 

divulgaçào. No caso de empresas sem hist6rico, deve ser apresentado um business pian segundo 

padròes reconhecidos internacionalmente; 

o A empresa temo dever de informar. Em casos de selj-dealing e insider trading (informaçào 

privilegada), é obrigat6rio informar atos e contratos entre companhias do mesmo grupo. O Balanço 

Trimestral - ITR devera informar todas as posiçòes acion8.rias acima de 5% e as posiçòes 

acionarias, independente de percentual, dos administradores e controladores. O Balanço anual 

deveni trazer o denwnstrativo de fluxo de caixa; 

o Devera ser feita uma reuniào pUblica com analistas e acionistas pelo menos uma vez ao ano; 

o Por fim, o calend<'irio de eventos corporativos dever8. ser divulgado até o fina] do mès de 

janeiro, mantendo-o sempre atualizado. 
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Todas essas exigéncias, formalizadas pela Bovespa, representam um grande esforço por parte 

das empresas que queiram aderir ao Novo Mercado e aos Niveis Diferenciados de Governança 

Corporativa. Em contrapartida, a Bovespa espera oferecer uma maior valorizaçiio das açòes e um 

maior volume negociado para as empresas. Para os acionistas investidores, maior proteçiio e 

transparèncìa sera o os principais atrativos. 

Com a Nova Lei das Sociedades An6nimas, todas as açòes ordinB.rias terao direito a 80% do 

preço, em caso de venda do contrale. Assim, pode-se concluir que o prèmio de contrale se 

restringiril a 25% (80% l 00%). 

Caso a empresa decida conceder o tag along de l 00% para todos os acionistas, conforme 

estabelece o regulamento do Novo Mercado, a expectativa é de que o mercado reconhecerit esta 

garantia e precificaril melhor suas açòes. 

N a atual situaçiio, em funçiio da percepçiio generalizada entre os investidores sobre o mercado 

brasileiro de açòes, a mai oria das empresas niio consegue obter urna precificaç1io adequada. A razao 

para esse desconto seria a falta de transparéncia e de garantias aos acionistas investidores. 

O principal objetivo do Nova Mercado é, através de melhores priticas de governança 

corporativa e de transparència, garantir urn ambiente mais confiivel para a negociaçlio de açòes. 

Dessa forma, os investidores estariam mais seguros para investir seus recursos no mercado 

acionirio e, por outro !ado, as empresas obteriam urna melhor precificaçao e urna maior demanda 

por suas açòes. 

Um eventua[ prémio de contrale de 25%, conforme esti previsto na Lei das SAs reformada, 

somente sera incorporado pelo controlador ao seu patrimOnio caso efetivamente ocorra a venda do 

contrale da empresa. É possfvel afirmar quc, ao colocar a empresa no Novo Mercado, os 

contro[adores poderiam se apropriar do prèmio de contrale sem precisar vendè-lo. 

Um estudo, elaborarlo pela Merrill Lynch (2000), comparmi a legislaçào de alguns pafses no 

que se refere aos direitos dos acionistas minoritirios. Foi elaborarlo um ranking no qual a legislaçiio 

atual do Brasi[ aparece entre as Ultimas classificadas, ao !ado da Alernanha, com 5 pontos. Ao Novo 

Mercado foi atribuido um total de 15 pontos, superando os EUA com 12 pontos e quase atingindo o 

m :ix imo de 17 pontos, mostrando que realmente o Nova Mercado proporcionani grande melhoria de 

imagem para a companhia, com potencial incremento na demanda por seus papéis e em sua 

liquidez. 

Outra evidència empirica, do valor atribufdo às empresas comprometidas com as boas priticas 

de governança corporativa, pode ser identificarla comparando o IBOVESPA (indice Bovespa), que 

é o indicador mais importante do mercado de açèies, com o IGC (indice de Açèies com Governança 

Corporativa Diferenciada), que reline todas as empresas comprometidas com as exigèncias do Nova 
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Mercado e dos Nfveis Diferenciados de Governança Corporativa. Em 2002, até o dia 8 de 

novembro (Folha de Sao Paulo, 11/11/2002, p. B2), devido a grande turbulència do ano, o 

lBOVESPA acumulava uma baixa de 27,3%, enquanto as empresas com boas pr<'iticas de 

governança acumulavam uma baixa de 11,4%, menos da metade do mercado. Esse exemplo, apesar 

do pequeno periodo, sinaliza que os acionistas distinguem as aç5es das empresas no mercado. 
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8. SARBANES·OXLEY ACT 

A Lei Sarbanes-Oxley, aprovada em 2002, fai uma reaçào aos grandes esdindalos contibeis e 

financeiros de empresas como Enron, WorldCom e Tyco, que abalaram o mercado de capitais. 

Possuindo 1.107 artigos, a lei determina severas puniçòes para os executivos que nào respeitarem 

suas normas, como multas de até US$ 5 milhòes e prisao de até 20 anos, objetivando proteger 0 

acionista minoritario do mercado de capitais. Essa nova lei possui prazo de enquadramento para as 

empresas americanas, de até dezembro deste ano e até de julho de 2005 para as cornpanhias 

estrangeiras com ADR (American Depositary Receipts) em bolsas americanas. Obviamente que 

esse é o assunto atual nas grandes corporaçòes dos EUA, tendo em vista que se aproxima a data 

fina! de adaptaçiio às suas normas. 

Com as novas determinaç6es, os Chief Executive Officers e os ChiefFinancial Officers teriio de 

assinar os reports financeiros da ernpresa, atestando a veracidade das infonnaçòes pessoalrnente. 

Aparenternente, é um gesto simples, mas de grande repercussào no àmbito processual, uma vez que, 

se forem descobertas irregularidades, os executivos ja estariio em contradiçào perante a lei. Outro 

aspecto interessante é que a nova lei profbe que sejam realizados empréstimos para executivos, 

visto que esse é ll111 caminho comum das fraudes em que capitai da empresa é desviado através de 

empréstimos aos seus diretores. 

Ademais, o Comitè de Auditoria deverit ser caracterizado por independència de atuaçiio, 

responsabilizando-se pela escolha dos auditores. Pretendendo apurar irregularidades, deverit existir 

meios para que o Comitè possa receber reclamaçòes e infonnaçòes sobre eventuais irregularidades, 

devendo providenciar meios para que os funciomirios possam relatar problemas cont<lbeis de forma 

anònima e sem risco de puniçào. 

Todas as empresas de auditoria niio poderào exercer atividade de administraçào da companhia, 

nem mesmo em Recursos Humanos, assim como n.1io poderào exercer atividade de consultar 

econOmico e financeiro, exercer corretagem de titulos e valores mobiliirios, proibidas ainda de 

exercerem papel juridico, e de ter influència sobre o sistema de gerenciamento de informaçao. 

Busca-se com isso isolar e especificar o trabalho das auditoras, evitando ingerència em outras 

atividades. Uma das atividades poss[veis é o de assinar Comfort Letters, por exemplo, para 

operaçòes de undenvriting, atestando que a empresa tem condiçòes de emitir os papéis. Outro 

detalhe é que a empresa de auditoria deve providenciar para que haja rodizio de s6cio auditor de 

determinarla empresa, a cada 5 anos. Para evitar conflitos de interesses, a empresa de auditoria nào 

poder8. ter pessoas que trabalharam na empresa cliente no ùltimo ano. 
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As empresas deverào formular um c6digo de ética para seus executivos financeiros. Devendo 

informar se possuem tal c6digo ao mercado, e todas as mudanyas em suas disposiçèies, nos seus 

reports financeiros. Sob supervisiio da SEC, as empresas abertas deverllo informar em seus reports 

como é feito o contrale do banco de dados financeiro, como é organizado, e responsabilidades dos 

administradores. 

A empresa multada por irregularidades esta sujeita à multa de U$ 2,5 até 25 milhèies de d6lares. 

Sendo criados os crimes de destruiçiio, ocultaçiìo e falsificaçiìo de documentos, quando a empresa 

estiver sob investigaçi.'io da justiça, sujeitos à pena de até 20 anos. Seriìo protegidos informantes que 

prestem depoimentos à justiça sobre irregularidades da empresa aberta, proibindo-se que sejam 

punidos por prestar serviços àjustiça. Os crimes cont3heis siìo previstos nessa lei como passiveis de 

puniçao pelo Exchange Act de 1934, e a SEC tenl ainda poderes para congelar contas de executivos 

de empresas sob investigaçi.'io e podeni vetar nomes de pessoas para exercerem cargos executivos. 

O Conselho de Auditores de Companhia Aberta sera responsavel pelo registro de empresas de 

auditoria, determinaçiìo de padr6es contabeis a serem seguidos, sendo respons<lveis também pela 

parte disciplinar dos auditores. Além de determinar como deveriìo ser feitos os reports pelas 

Companhias Abertas, iriio posteriormente fiscalizar o trabalho das empresas auditoras. Esse 

Conselho se auto-regu!ara e estara sujeito à supervisao da SEC. 

Estabelece ainda que os analistas nào poderiio ser punidos por rebaixar alguma empresa ou 

deixar de recomend<i-la. Devendo possuir condiç6es para que divulgue reports livres de pressiio da 

empresa. E também deveriìo estabelecer periodos em que, ocorrendo urna oferta pUblica de valores 

mobili3.rios, os analistas deveri'io se abster de divulgar reports com recomendaç6es para vender ou 

comprar os papéis objeto da oferta. 

Principais Pontos da Lei Sarbanes-Oxley 

• Criaçiio de um Camite de Auditoria 

independente para corporaçào americana c cmprcsa 

estrangeira com ADRs nas Bolsas Americanas. 

• Revisào e certificaçào dos rdat6rios anuais da 

empresa pelo diretor-presidente e tinancciro, quc sào 

rcsponsé.veis por eventuais erros ou desvios. 

• Oocumentaçào e avaliaçào de controles internos 

da empresa por dez anos. 

• Atcstado do auditor independente da companhia 

com avaliaçào dos proccdimentos elaborados pela 

administraçào. 

Fonte: Jornal Valor Econòmico -11/08/04 

• Maior divulgaçiio de dados financeiros como 

ajustes relevantes na posìçào financeira e de operaçèics 

da empresa. 

• Considerados novos crimes: destruiçiio/ alteraçào 

de documentos pr6prios ou de audiloria, fraude com 

valores imobilié.rios c rctaliaçào contra informantes. 

• Proibiçào de empréstimos com juros subsidiados 

para executivos da empresa. 

• Advogado que tiver conhecimento de fraude deve 

comunicar o fato a seu superior, subindo na hierarquia 

se nao for adotada nenhuma mcdida. 
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8.1 Processo de adaptaçiio no Brasi) 

As estimativas sào de que cerca de 150 companhias, entre nacionais e subsidiarias das 

multinacionais, terào de se adeguar no Brasi! à nova legislaçào americana. Através de informaçòes 

de consultorias, cerca de 90% das corporaçòes no Brasi! que precisam se enquadrar à Sarbanes

Oxley ja deram infcio ao processo. No m es de agosto, aproximadamente 80% das empresas estavam 

com suas fases iniciais de adaptaçào prontas e 50% com seus testes prontos (diz Carlos sa, diretor 

de Management Assurance Services da KPMG Brasi!). Estes fndices slio considerados semelhantes 

aos apresentados pelas companhias americanas no mesmo periodo do ano passado, as empresas 

estrangeiras devem estar com seus procedimentos prontos até julho de 2005, porque no segundo 

semestre as auditorias independentes vào testar se os dados informados pelas companhias sào 

corretos. Caso haja a necessidade, ajustes serào feitos para que tudo esteja pronto em dezembro de 

2005 (Valor"Econòmico, IJ/08/2004). 

Dentre as empresas nacionais, todas começaram o processo de adaptaçào, porém, muitas "ainda 

niìo perceberam o tamanho do problema" (Ivan Clark, sOcio responsavel na América Latina para a 

area de Global Capitai Market da PricewaterhouseCoopers e do lnstituto Brasileiro de Governança 

Corporativa (IBGC)). Contudo, para o diretor de tecnologia para a América Latina da EMC2, 

1-Iermann Pais, algumas companhias brasileiras estiio "lentas, deixando o tempo correr e 

postergando um pouco as decisOes" (Valor Econòmico, 11/08/2004). 

lnstituiçòes financeiras, empresas de telecomunicaçiìo, Embraer e Petrobr<is sào algumas das 

companhias que ja avançaram no processo de adaptaçào à lei Sarbanes Oxley. Os bancos j<i estào 

bastante encaminhados, urna vez que ja possuem fortes contro l es; estes estabelecidos pelo Banco 

Centrai ba quatro anos atré.s, quando baixou normas nesse sentido através da Resoluçiìo 2554 do 

Conselho Monetario Nacional (CMN). 

Para Ney Ferraz Dias, diretor de Contabilidade e Relaçòes com Investidores do Unibanco, ha 

um "esforço grande de revisào nos processos de controles intemos mais relevantes"; assim, a 

adaptaçlio à Sarbanes-Oxley consiste em urna oportunidade de revisa-Jos. Em 90% dos casos, o 

trabalho esta sendo realizado com profissionais da prOpria instituiçào e em 10% por consultores 

externos, assegurando mai or demanda pelas empresas de consultoria. O Unibanco pode contar com 

a experiéncia e o know-how da empresa AIO, com a qual tem umajoint venture na area de seguros 

(Valor Econòmico, 11/08/2004). 

Na maior instituiçào financeira privada do pais, o Bradesco, as seguintes iniciativas fOram 

tomadas: criaçào os c6digos de ética corporativa e setorial; criaçào do comitè de auditoria; 

certificaçiio pelo diretor-presidente e diretor-financeiro dos relat6rios anuais entregues à Securities 
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Exchange Comission (SEC), 6rgào regulador americano, e Bolsa de Nova York (NYSE); criaçao do 

camite de controles internos e compliance e est<i em desenvolvimento o sistema de mitigaçào de 

nscos operacionais e gestao de riscos de crédito. No ftall, os cronogramas também vem sendo 

cumpridos. 

Ja. na Perdigao, que obteve urna receita liquida deR$ 3,6 bilhòes em 2003, a gerente de relaçòes 

com investidores, Edna Biava, afirma que a empresa esti analisando os processos a serem adotados, 

implementando seus controles internos e que deveci estar enquadrada à lei Sarbanes-Oxley no 

prazo. 

Ja as operadoras que compòem a Vivo, que encerrou o mes dejunho de 2004 com23,5 milhòes 

de clientes, estao em dia com o cronograma, tendo cumprido a seçào 302, que exige entre outros a 

criaçào do c6digo de ética e do comité de auditoria. De acordo com informaçòes da diretoria de 

relaçòes com os investidores, a implementaçl'io da seçào 404 deve "ocorrer sem traumas". 

Apesar de as certificaç6es pedidas pela legislaçào americana implicarem investimentos e 

despesas para as companhias, hi urna relativa facilidade de adaptaçào, processo que deve-se ao fato 

de existirem v3rias legislaçòes brasileiras com normas parecidas. 

O presidente da Associaçào Brasileira das Companhias Abertas (Abrasca), Alfried Pl6ger, 

acredita que "o atendimento às exigéncias da Lei Sarbanes-Oxley, relativos às certificaçòes, 

demandarào investimentos e despesas pelas companhias, mas seni feito sem nenhuma dificuldade". 

Isso somente sera possfvel porque muitos artigos da legislaçào americana foram adotados com 

antecedencia pelo Brasi l ao longo dos anos (Valor Econòmico, Il /08/2004). 

H nos Estados Unidos, lembrou P\Oger, urna das origens dos grandes escàndalos foi a 

remuneraçào adicional de diretores com as opç6es de compra de açòes. Urna vez que a remuneraçào 

dependia da valorizaçào das aç6es, algumas diretorias de empresas puderam manipular os dados e 

informaç6es para valorizar as aç6es no curto prazo e, assim, ganharem mais. No Brasi l, esse sistema 

de remuneraçào dos diretores e administradores de empresas nào é re levante. 

A Abrasca e a Comissào de Valores Mobili3rios (CVM) solicitaram a Securities and Exchange 

Comission (SEC), 6rgào regulador dos Estados Unidos, que fossem levadas em consideraçào 

algumas especificidades da legislaçào brasileira, urna vez que a lei Sarbanes-Oxley exige das 

corporaç6es a criaçiio de um comité de auditoria, integrado por membros independentes. Por sua 

vez, a SEC aceitou e fez consideraçòes explfcitas de que o conselho fiscal das companhias 

brasileiras podera substituir o comite de auditoria. Esta aprovaçiio foi benéfica, dado que a atuaçao 

dos conselhos fiscais das empresas é mais adequada ao equilfbrio societilrio existente no Brasi\. 

Ainda h3 um movimento reforçado pelos fundos de pensào, que por serem acionistas minorit3rios 

de um grande nùmero de companhias, indicam representantes para seus conselhos, destaca PIOger. 

30 



Faz-se Util citar que, dentre as caracteristicas legais existentes aqui, s1io boas as garantias de 

demonstraçòes financeiras fidedignas, j<i existentes desde 1976 com a Lei das S.A. Ademais, os 

controladores das empresas brasileiras sao bem definidos, sila donos da maior parte das aç5es com 

direito a voto na sociedade, ao contrario do que acontece nos Estados Unidos, onde a maior parte 

das açòes sao pulverizadas. 

Na visilo de Aline de Menezes Santos, representante da CVM, a aprovaçilo da legislaçào 

americana fai muito ripida. Os principais escàndalos ocorreram em 200 l, enquanto que a Sarbanes

Oxley foi aprovada em 2002. A SEC fez a regulamentaçào em 2003 e as empresas americanas 

devem se enquadrar até o fina! de 2004. Esta é uma clara mensagem para o mercado de que o 6rgao 

regulador estit atuante e atento ao que acontece. Aline também defende a aplicaçào de penas mais 

rfgidas por parte do Congresso Nacional, assim como ji acontece nos EUA, em relaçilo às 

demonstraçòes financeiras (Valor EconOmico, 11/08/2004). 

Para lvan Clark, do Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (lBGC), é importantissimo 

que o Congresso Nacional vote o projeto de lei 3.741, que preve a auditoria em grandes empresas 

limitadas e sociedades anOnimas com capitai fechado. Desse modo, essa auditagem permitir<i mai or 

transparència, o que é muito interessante à Receita Federai e também impediria escàndalos como o 

da Parmalat. Esse projeto de lei também facilitaria ainda mais a convergència das pniticas contabeis 

brasileiras com as normas internacionais de contabilidade (Valor EconOmico, 11108/2004). 

A substituiç1io do comité de auditoria pelos conselhos fiscais nas empresas brasileiras é aceita 

pela SÉC, contudo, ainda nilo h.i unanimidade em relaç1io ao assunto; de modo que algumas 

empresas preferem cumprir totalmente as exigéncias da Sarbanes-Oxley. 

José Luiz Homem de Mello, em palestra do Valor EconOmico sobre o tema, lembra das regras 

da Sarbanes-Oxley destinadas aos advogados das empresas, onde estes devem se dirigir aos seus 

superiores no caso de constatarem erros ou irregularidades. Caso nenhuma medida seja adotada, a 

orientaçao é de sempre procurar o pr6ximo degrau da escala hier.irquica para comunicar o fato, até 

que este encontre o de auditoria. Ainda estao sendo discutidas regras especfficas para analistas de 

investimentos, agèncias de rating e bancos de investimentos. 

A diretora de marketing da PeopleSoft, Jennifer Toomey, afirma que as companhias americanas 

vem sendo muito afetadas em 2004. No pr6ximo ano, as afetadas serao as empresas estrangeiras, 

contudo, estas possuem mais tempo para se adaptarem e tèm a vantagem de se basearem e 

aprenderem com os desdobramentos acontecidos nos EUA. Eia também argumenta que os 

executivos terilo periodos cada vez mais curtos para apresentarem os resultados financeiros, de 90 

dias para 75 dias e, posteriormente, para 60 dias. Da mesma forma, os fatos importantes que afetem 

as empresas também terao de ser divulgados rapidamente. De acordo com a seçao 409, ainda nao 
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regulamentada, as empresas terào de divulgar comunicados, por exemplo, de perda de algum 

contrato importante ou de carga afundada, caso estes venham a ocorrer (Valor EconOmico, 

11/08/2004). 

A previsào é de que as empresas norte-americanas devam gastar em torno de US$ 5,5 bilhèics 

com as adequaçèies a Sarbanes-Oxley em 2004, de acordo com a AMR Research. Para 2005, os 

gastos para se enquadrar à legislaçilo deverao aumentar para 68% das empresas, 19% esperam 

gastar o mesmo do que em 2004 e 13% menos do que neste ano. 
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9. CONCLUSÀO 

O movimento em torno das boas pnlticas de govemança corporativa veio para ficar e nào pode 

ser identificado com mais urna onda da administraçào. Desde seu nascimento, nos Estados Unidos 

na década de 80, os mecanismos de governança corporativa vèm proporcionando melhoras 

significativas na gestào das empresas e no ambiente regulat6rio, além de mais proteç1io aos 

investidores. 

Os diversos estudos apresentados demonstram que uma administraçiio competente aliada a urna 

politica de transparéncia e prestaçào de contas pode gerar valor e se tornar um diferencial 

competitivo para a companhia. 

A grande maioria das empresas brasileiras ainda nào possui um modelo profissionalizado de 

gestao, cabendo ao fundador a maior parte das decis5es. A administraçao familiar acaba por atender 

apenas aos interesses do dono em detrimento das demais partes, prejudicando a avaliaçao da 

companhia e a captaçao de recursos. 

Grande parte dos emprestirios brasileiros ainda prefere "ser dono da padaria que é pequena, mas 

é sua; do que ser dono de urna parte do supermercado que é maior, mas teria que dividir o contrale 

com outras pessoas", um problema cultura!. 

As iniciativas implementadas pela Bovespa e pelo governo federai como a pulverizaçao das 

aç5es visa combater esse problema, estimulando a abertura de capitai e aplicaçao de recursos em 

renda vari<ivel. O objetivo é que o setor privado se autofinancie como nos Estados Unidos e em 

outros grandes pafses que possuem um mercado de capitais pungente. 

Os grandes esdìndalos nos Estados Unidos demonstraram que, apesar dos grandes avanços nos 

Ultimos anos, os acionistas ainda estao propensos a serem expropriados mediante pr<iticas nào 

recomenditveis. Os estudiosos das teorias de govemança corporativa passam por um momento de 

grande desafio. 

Como convergir os interesses dos acionistas e dos administradores tendo em vista o contlito de 

agència, diminuindo a assimetria informacional? O mode lo adotado até agora se mostrou falbo. Ao 

atrelar os sal<irios dos executivos à sua perfonnance, ocorreu um incentivo à criaçao de resultados 

falsos. 

O grande desafio dos te6ricos e estudiosos de governança corporativa e teoria das organizaç5es 

atualmente é encontrar urna maneira de alinhar esses interesses, criando mecanismos de 

monitoramento que permitam um maior contrale da gestao. As autoridades americanas optaram por 

endurecer as penas aos infratores, mas essa é a soluçào mais pratica e f<i.cil. A soluçào definitiva 
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deve passar por urna intensa investigaçiio e inllmeras pesquisas, sendo esse tema de grande 

importància para futuros estudos. 
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