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RESUMO: Com a globalizacdo da economia e a busca das empresas pela maximizacdo de seu lucro, a governanga corporativa € um

meio eficiente para que o empresario possa atingir um maior grau de confiabilidade perante o mercado de valores e a harmonia entre

os entes componentes da empresa. Assim, o presente trabalho tem como escopo demonstrar o que € a governanga corporativa e como

as suas praticas influenciam no engrandecimento da organizacao.
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1. INTRODUCAO

O objetivo do presente trabalho é analisar a importancia do
instituto da governanga corporativa e suas praticas, que visam pro-
porcionar o engrandecimento econdmico da empresa e a harmonia
entre os acionistas ou socios. Serao tratados indistintamente os di-
versos tipos de sociedades, sejam empresarias, como no caso das
sociedades andnimas e sociedades limitadas, ou ndo empresarias,
como as simples e cooperativas, visto que a governanca corporativa
nao se direciona unicamente ao grupo de sociedades empresarias,
podendo ser aplicadas suas praticas em outros tipos de organiza-
¢cOes, como as sociedades simples e as cooperativas.

Diante da atual situacao financeira dos mercados pelo mundo,
as praticas de governancga corporativa procuram diferenciar as com-
panhias que as utilizam das demais, tornando-as mais competitivas.

Para tanto, havera o estudo da histéria do tema, passando-
-se pelos estudos feitos pelo ALI (American Law Institute), o Re-
latério Cadbury, que foi a primeira regulamentagao sobre o insti-
tuto da governanca corporativa, o Relatério Hampel, entre outros
marcos que culminaram na formagao atual do tema em foco.

Sera estudado o conceito de governanga corporativa
e seus principios, bem como as regulamentacoes referen-
tes ao tema, tais como as alteracoes na Lei 6.404/74 (Lei
10.303/01), a Cartilha das Melhores Praticas de Governanca
Corporativa do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa,
o Novo Mercado e os Niveis 1 e 2 de Governanga Corporativa
da BM&FBOVESPA (antiga Bolsa de Valores do Estado de Sao
Paulo) e a Cartilha de Recomendacoes da CVM (Comissao de
Valores Mobiliarios) sobre governanca corporativa.

Por fim, ocorrera a observacao pratica do tema, com discus-
sdo sobre o que a CVM e a literatura tém a dizer sobre os efeitos
das praticas de governancga corporativa nas companhias.

2 GOVERNANCA CORPORATIVA

2.1 Origem Historica

O movimento para formac¢ao do instituto da governanca
corporativa se iniciou em meados da década de 80, pelo ALI
(American Law Institute), que desenvolveu diversos estudos
com o fim de discutir melhores maneiras de gestao das socie-
dades empresarias. Tais estudos mobilizaram profissionais de
areas variadas, tais como Direito, Economia e Administragao.

Em que pesem tais esfor¢os, o primeiro registro concreto
que se tem do instituto da governanca corporativa encontra-se
no Relatério Cadbury, elaborado por uma comissdo da Bolsa
de Valores de Londres, liderada por Adrian Cadbury, formada
em conjunto de outras entidades profissionais e o Banco da
Inglaterra. Datado de 1992, continha em anexo o Cédigo das
Melhores Praticas de Governanca Corporativa. O relatério con-
tinha disposicdes acerca de algumas das praticas empresa-
riais utilizadas pelo mercado estadunidense que culminaram
na expansao de diversas empresas americanas, que envol-
viam essencialmente o Conselho de Administragcao, no tocan-
te a adquirir uma postura de oposicao a ideia de que apenas
determinado individuo ou grupo de individuos detinham o con-
trole da empresa.

Apé6s, mais precisamente no ano de 1994, e nao menos
importante, o American Law Institute publicou os Principles of
corporate governance (Principios de Governanga Corporativa,
em traducao livre).

O Relatorio Hampel apareceu posteriormente e teve como
escopo ampliar as recomendacoes dos trabalhos anteriores
nos aspectos do papel dos conselheiros, sua remuneragao, as
relagdes com os acionistas, prestacao de contas e auditoria e
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conselhos externos independentes (Lodi, 2000, p. 64)
Segundo Fabio Ulhda (2010, p. 331), o movimento se expan-
diu por outros paises:

A partir de suas manifestagées originarias nos pa-
ises de common law, o0 movimento de governanca
corporativa estendeu-se, ao longo dos anos 1990,
aos de tradicao juridica romana, expressando-se,
por exemplo, em Franca (com os informes Vienot |
e ll), Italia (com o codigo de autodisciplina Preda,
da Bolsa Italiana) e Espanha (Gnico pais em que o
governo tomou a iniciativa de promover a discus-
sdo das regras de governanga corporativa)

Percebe-se que a aplicacao da governanca corporativa nao se
limitou apenas a Europa e aos Estados Unidos da América. Pode-se
citar como exemplos de outras regulamentacoes relativas a gover-
nanca o Korean Code of Best Practice for Corporate Governance,
datado de setembro de 1999, o Principios de Buen Gobierno para
las sociedades peruanas, de julho de 2002 e o Cédigo de Mejores
Practicas Corporativas, proveniente do México e elaborado em 20086.

O Brasil, seguindo esta tendéncia, publicou por meio do IBGC
(Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa), em 1999, o seu pri-
meiro Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa.

O IBGC, idealizado inicialmente pelo administrador de em-
presas Bengt Hallqvist e o professor Jodo Bosco Lodi (este Ul-
timo é um dos mais citados autores no que se refere ao tema
em estudo), foi fundado em 1995 em conjunto com diversos
outros profissionais, com o nome de IBCA (Instituto Brasileiro
de Conselheiros de Administracao) e objetivava principalmente
a gestao deste 6rgao tdo importante das sociedades.

Porém, com o decorrer dos anos, verificou-se que as discus-
soes dentro do Instituto se desdobraram para outros temas, tais
como a diretoria, o conselho fiscal e a assembléia, o que fez com
que o IBCA passasse a se denominar IBGC, tornando-se paradig-
ma mundial no que concerne a governanga corporativa.

No mesmo sentido, a Bolsa de Valores de Sao Paulo (BO-
VESPA) fundou em 2000 o Novo Mercado, que visa principal-
mente listar as empresas que pretendem abrir o seu capital,
seguindo praticas basicas de governanga corporativa. Criou
também seus niveis diferenciados (Nivel 1 e Nivel 2) que se
relacionam precipuamente a um aumento no grau de compro-
misso de adocao de praticas de governanca corporativa.

A CVM (Comissao de Valores Mobiliarios), autarquia fede-
ral, também regulamentou o tema por meio de sua Cartilha de
Recomendacdes Sobre Governanca Corporativa, de 2002

Tais mudancas ensejaram inclusive alteracoes na Lei das So-

ciedades por Acoes (Lei 6.404/76), que se fizeram por meio da Lei
10.303/01, que, segundo Rubens Requiao (2010, p. 43), “[...] pro-
cura atualizar alguns sistemas ou institutos da Lei 6.404/76, com
proclamado propésito de proteger os ditos acionistas minoritarios.”
Nos dias atuais, o tema é amplamente discutido tanto na aca-
demia quanto no ambito das empresas e vém sendo cada vez mais
difundidas e utilizadas as praticas de governanca corporativa.

2.2 Conceito, principios e abrangéncia

Governanga Corporativa é o instrumento utilizado para aper-
feicoar a administracdo da sociedade empresaria, de modo a re-
alizar um esforgo conjunto entre acionistas/quotistas, conselho
de administracdo, conselho fiscal, assembléia geral, auditoria e
outros entes da empresa em beneficio ao desenvolvimento da
mesma, garantindo também a sua longevidade. As praticas de
governancga corporativa, além de melhorarem a administragao da
companhia, procuram também o seu robustecimento perante o
mercado, dando confianca aos investidores, estando estes mais
seguros quanto ao investimento a ser realizado.

Dentre os varios conceitos existentes na literatura, aquele
que se entende como o mais completo hoje é o presente nas Re-
comendacoes da CVM sobre Governanga Corporativa:

Governancga corporativa € o conjunto de praticas
que tem por finalidade otimizar o desempenho de
uma companhia ao proteger todas as partes inte-
ressadas, tais como investidores, empregados e
credores, facilitando o acesso ao capital. A analise
das praticas de governanca corporativa aplicada
ao mercado de capitais envolve, principalmente:
transparéncia, equidade de tratamento dos acio-
nistas e prestag¢ao de contas. (2002, p. 2)

Para Jorge Lobo (2006), a pratica da governanca corpora-
tiva nao envolve apenas acoes de certos entes da companhia,
e sim o seu todo, abrangendo desde o acionista minoritario até
os conselhos de administracgao.

De tal conceito pode-se retirar certos principios que norteiam
a governanca corporativa, sendo os basilares a transparéncia, a
equidade de tratamento dos acionistas e a prestacao de contas.

A transparéncia ndo se traduz apenas na obrigacao de infor-
mar, imposta em leis ou regulamentos, mas no desejo de dispo-
nibilizar as informagoes de interesse das partes interessadas. Tal
transparéncia resulta em clima de confianca tanto dentro da em-
presa como nas relacdes com terceiros, passando uma boa ima-
gem da empresa. (IBGC, 2010, p. 19)

A equidade de tratamento entre credores € o tratamento
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isondmico entre os sOcios e acionistas das empresas, da forma
mais correta aplicavel ao caso concreto. (IBGC, 2010, p. 19)

Tal tratamento nao resulta em igualdade total entre os
acionistas ou quotistas majoritarios e minoritarios, ja que os
mesmos possuem diferenga quanto ao nimero de agdes/quo-
tas e poder de decisdo perante a assembléia geral, mas seria
possivel diminuir esta diferenca atribuindo-se, por exemplo, di-
reito de voto a cada agao ou quota.

Ja a prestacao de contas € o principio pelo qual os sécios,
administradores, conselho fiscal e auditores devem prestar
contas de sua atividade, ficando obrigados quanto aos seus
atos e omissoes. (IBGC, 2010, p. 19)

Jorge Lobo (2006) lista ainda mais alguns principios comple-
mentares aos primeiros: eticidade; protecdo ao acionista minoritario;
independéncia dos administradores; e funcao social da empresa.

A eticidade se traduz sendo o dever de, ao prestar qualquer
tipo de informacado, em especial aquelas que se referem aos
balancos patrimoniais e financeiros, de seguir a estrita veraci-
dade das informacoes prestadas. (Lobo, 2006)

Percebe-se como em alguns casos especificos, fusdes milio-
narias baseadas em superfaturamentos e superestimativas de
lucro fizeram com que surgissem diversos litigios entre empresas
na década de 90, podendo ser citado o caso AOL/Time Warner,
em desconformidade com o principio da eticidade. (Lobo, 2006)

0 ativismo societéario consiste numa maior participacao do
acionista ou quotista no futuro da empresa, exercendo seu po-
der decisoério. Seria, por exemplo, a participacdo do maximo de
acionistas ou quotistas nas assembléias gerais, procurando o
melhor para a sociedade empresaria. (Lobo, 2006)

A protecdo ao acionista minoritario estabelece que nao
possa haver na sociedade empresaria um império sobre os
acionistas controladores e os acionistas minoritarios, cabendo
ao legislador impor restricoes ao exercicio do poder na compa-
nhia, como, por exemplo, o quérum qualificado para decisao
sobre determinadas matérias. (Lobo, 2006)

Para Fabio Ulhéa Coelho (2010, p. 286), o acionista majori-
tario ou controlador é aquele que “é titular de mais de metade
das agoes com direito de voto”, enquanto os acionistas minori-
tarios sao aqueles que possuem menos da metade das agdes
com direito a voto.

Quanto ao principio da independéncia dos administrado-
res, a boa governanca corporativa pretende que os adminis-
tradores sejam terceiros independentes e qualificados nao
vinculados nem aos acionistas controladores e nem aos mino-
ritarios, com o fim de tornar isentas de influéncia externas as
suas decisoes. (Lobo, 2006)

O dever de responsabilidade imposto aos administradores

das sociedades empresarias € aquele em que resultou até em
dispositivo da Lei 6.404/74, qual seja, o art. 153, que prevé
que o administrador “deve empregar, no exercicio de suas fun-
coes, o cuidado e diligéncia que todo o homem ativo e probo
costuma empregar na administragdo de seus proprios nego-
cios.” (Lobo, 2006)

No que concerne a abrangéncia de sua utilizagdo, entende-
-se ser cabivel a pratica de governanga corporativa a todos os
tipos de sociedades empresarias, desde que sejam possiveis a
realizacao do objeto social do empresario e nao exijam esforco
que possa inviabilizar a atividade empresarial.

E perceptivel sua maior utilizagcdo pelas sociedades andni-
mas, pois as praticas de governanca corporativa foram desen-
volvidas para este tipo de sociedade empresaria tendo em vista
a sua complexidade organizacional e 0 seu objeto, bem como o
mercado de valores mobiliarios.

Ainda assim, mesmo sendo um instituto desenvolvido em
especial para as sociedades andnimas, diante de um grande
volume de noticias de sucesso das sociedades que decidiram
empregar a governanca corporativa com o objetivo de aumen-
tar seu potencial societario e mercadolégico, vém agora diver-
sas outras sociedades empresarias, como as limitadas, aderin-
do a tais praticas, o que vem fazendo que aumente o seu nivel
de competitividade.

Seria possivel tal uso tendo em vista que as sociedades limi-
tadas também possuem érgaos de gestdo, como conselho fiscal
e de administracdo, o que tornaria possivel aplicar os modelos
previstos na governanga corporativa no sentido de profissionalizar
os citados 6rgaos, bem como os principios da transparéncia, pres-
tacao de contas e tratamento equitativo entre quotistas.

Também se observa que até os entes integrantes da Admi-
nistracao Pulblica Indireta nacional vém absorvendo as prati-
cas de governanca corporativa a sua atividade. As sociedades
de economia mista, entes publicos resultantes da descentra-
lizacao estatal, que segundo Marcelo Alexandrino e Vicente
Paulo (2008, 16 ed., p. 73), sao aquelas pessoas juridicas de
direito privado controladas pela Administragao Publica Indire-
ta, mas com participacdo do capital social privado e publico,
sob a forma de sociedades andnimas, que exploram ativida-
des econdmicas ou prestam servicos publicos. Exemplo da
aplicagao da governancga corporativa as sociedades de econo-
mia mista é o Banco do Brasil S/A, que atualmente se vincula
ao Novo Mercado da BOVESPA.

Importante salientar que, como dito alhures, a aplicagéo das
praticas de governancga corporativa ird depender da estrutura e da
necessidade do empresario. Seria invidvel a aplicacdo da governanca
em empresarios com uma estrutura organizacional simplificada. Sen-
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do assim, antes da aplicacao das praticas de governanca corporativa,
necessario sera observar o bindmio necessidade-utilidade.

3 A GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

0 instituto da governanca corporativa ganhou forga no Brasil
tendo em vista as experiéncias anteriores e bem-sucedidas dos
paises que aderiram as suas praticas, formando conselhos de
administracao mais atuantes e obtendo maior participacao dos
acionistas nas decisoes da sociedade.

Para André Luiz Santa Cruz Ramos, a evolugao da governanga
corporativa no Brasil se deu da seguinte forma:

[...] A partir de entdo, varios outros paises também
aderiram ao movimento, o que ocorreu, inclusive,
com o Brasil, onde, em 1999, foi publicado 0 nosso
Codigo de Melhores Praticas de Governanga Cor-
porativa, pelo Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC), revisado e ampliado em 2001,
apos a criacao do chamado Novo Mercado da BO-
VESPA, em 2000. A importancia do movimento no
Brasil ja € tao grande que € facilmente perceptivel
sua influéncia na reforma da LSA levada a efeito
pela Lei 10.303/2001]...]. (RAMOS, 2012, p. 279)

Como marcos da governanga corporativa no Brasil podem ser
citados:

A criacdo do IBGC, em 1995, com o fim inicial de
melhorar a gestao dos conselhos de administra-
cdo das companhias, bem como a elaboracao do
primeiro documento inerente a governancga corpo-
rativa no pais, o Cédigo de Melhores Praticas de
Governanca Corporativa;

A criagcao do Novo Mercado da BOVESPA (Bolsa de
Valores do Estado de Sao Paulo), juntamente com
seus Niveis 1 e 2 de governanga corporativa;

A alteracao realizada na Lei 6.404/74 pela Lei
10.303/01;

A elaboragdo da Cartilha de Recomendacoes so-
bre Governanca Corporativa da CVM - Comissdo
de Valores Mobiliarios

Tais valores surgiram em razao da mudanca de paradigmas
dos empresarios brasileiros, que vem abandonando o modelo de
controle familiar de administracao das empresas para adquirirem
modelo mais competitivo de administracao, pautado na atuacao
mais incisiva dos seus conselhos e dos seus acionistas.

3.1 0 IBGC e o Codigo de Melhores Praticas

de Governanca Corporativa

0 IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa), ini-
cialmente denominado IBCA (Instituto Brasileiro de Conselheiros
de Administracao), surgiu em 1994, inicialmente com o objetivo
de dar aos conselhos de administragao atuacao efetiva dentro das
companhias. Por fim, e com o desenvolvimento da governanca cor-
porativa, o IBCA, em 1999, passou a se denominar IBGC e passou
a tratar nao apenas dos conselhos de administragao, mas sim
de toda a estrutura organizacional das sociedades empresarias
aplicando-se a governanca corporativa.

Diante dos seus estudos do tema, langcou em 1999 o seu
Cédigo de Melhores Praticas de Governancga Corporativa, que,
segundo Lodi (2000, p. 46), baseou-se em outros Cédigos de
Melhores Praticas, como o Relatério Cadbury e o Relatério Ham-
pel. Focou-se basicamente no Conselho de Administracao, res-
saltando sua importancia dentro das sociedades empresarias,
suas competéncias, como fiscalizacdo da gestao dos diretores
e a eleicao e destituicao dos auditores independentes, transpa-
réncia (disclosure), entre outros temas. Houve uma revisao de
seu texto em 2001, passando a discorrer também sobre os ou-
tros integrantes da companhia, como sécios, conselho fiscal e
gestores. A partir de entao diante de diversos acontecimentos,
como o renascimento do mercado de capitais, com companhias
abrindo seu capital, surgiu a necessidade de adequar o Codigo
as necessidades atuais das companhias, merecendo o Cédigo
nova reforma. (IBGC, 2010, p. 13)

Atualmente, o Cédigo de Melhores Préaticas de Governanca Corpo-
rativa encontra-se em sua 4 edigao, que se encontra subdividida em 6
capitulos: propriedade (sécios/acionistas), conselho de administracao,
gestao, auditoria independente, conflito de interesses e conselho fiscal
(IBGC, 2010, p. 15), os quais serao a seguir analisados.

A parte inicial do Cédigo dispde sobre a propriedade da orga-
nizacao, que da ao soécio/acionista tal propriedade na sociedade
de acordo com sua participagao no capital social. Elabora o con-
ceito de “uma ac¢ao = um voto”, que consiste em atribuir a cada
acionista ou quotista direito de voto na assembléia geral. Afirma
ainda que, caso queira se propor alguma excegao ao conceito, que
tal excecao seja devidamente fundamentada, para que nao preju-
dique o acionista/quotista ou a empresa. (IBGC, 2010, p. 21)

Dispde ainda sobre o acordo entre socios ou acordo de acio-
nistas, prevendo o Codigo que tais acordos sigam estritamente os
principios da transparéncia, eticidade e moralidade, no sentido de
divulgar seu teor aos acionistas, conter mecanismos de solu¢ao
de conflitos, nao haver a restri¢cao ou vinculacao do voto dos mem-
bros do Conselho de Administracao e abstengao da indicagao de
quaisquer diretores para a sociedade. (IBGC, 2010, p. 22)
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Mais adiante trata sobre a Assembléia Geral, 6rgao maximo
de deliberacao da sociedade, apontando primeiramente para a
sua convocacao que, diferentemente de como dispdem os prazos
elencados no art. 124, Lei 6.404/74, sera de pelo menos de 30
(trinta) dias, para que haja uma adequada preparacao do acionis-
ta/so6cio quanto aos temas a serem tratados e, dependendo do
tema a ser discutido, deve ser a convocacao feita em prazo ainda
maior. A pauta da Assembléia Geral deve ser pormenorizadamen-
te elaborada, ndo podendo constar como item a ser tratado “ou-
tros assuntos”, pois 0 que se procura aqui € possibilitar ao sécio/
acionista uma maior preparacao para a deliberagao. Traz ainda o
Codigo uma abordagem de como devem ser a deliberagdo, como
por exemplo, ao determinar que dados assuntos tenham quérum
mais qualificado para sua aprovacao. (IBGC, 2010, p. 23)

Quanto as relagdes de conflitos entre os socios/acionistas,
o Cédigo traz solugdes interessantes, como a previsao expressa
no estatuto de quais situacdes possibilitam a retirada do sécio
dissidente e a possibilidade da imposicao da mediacao e da
arbitragem para solugao de contendas.

Tratando sobre o Conselho de Administracao, o instrumen-
to normativo em comento sugere que seria este o 6rgao de
maior importancia no que concerne a aplicacao das praticas
de governanga corporativa, uma vez que segundo o Codigo é
“o0 guardido do objeto social e do sistema de governanca. E ele
que decide os rumos do negbcio, conforme o melhor interesse
da organizacao.” (IBGC, 2010, p. 29)

Entre as atribuicdes do Conselho, pode-se destacar a preven-
¢ao e resolucao de conflitos de interesses entre os acionistas e a
defesa do objeto da sociedade empresaria.

Os conselheiros devem ser pessoas capacitadas para tanto
e que possam expressar livremente suas opinioes, sem se vincu-
larem aos interessados. O prazo de mandato, segundo o Codigo,
deve ser nao superior a 2 anos, sendo limitada a possibilidade
de reeleicao, privilegiando a renovagao do Conselho, devendo to-
dos os conselheiros serem eleitos na mesma Assembléia Geral.
0 estatuto ou contrato social deverdo expressar o nimero maxi-
mo de anos para exercicio do cargo de conselheiro, evitando-se
a vitaliciedade. (IBGC, 2010, p. 33)

Ha uma concentracdo de deveres para o presidente do
Conselho, das quais podem ser citadas as de coordenar 0s ou-
tros conselheiros, presidir as reunioes e organizar a agenda do
Conselho. Importante dizer que nao deve haver concentracao
de fungoes no presidente do Conselho ou no diretor-presidente,
a fim de se evitar a concentracao de poder dentro da compa-
nhia. E aconselhavel que o diretor-presidente nao seja membro
do Conselho de Administra¢ao, mas que participe das reunioes
como convidado. (IBGC, 2010, p. 36)

0 Codigo ndo define um ndmero especifico de conselheiros para
composigao do Conselho de Administracao, sugerindo o nimero de 5
(cinco) a, no maximo 11 (onze) de conselheiros. (IBGC. 2010, p. 36)

Sao definidos trés tipos de conselheiros pelo Cédigo, sen-
do estes os internos, externos e independentes. Internos sao
aqueles que ja fazem parte da empresa, como diretores e fun-
cionarios. Sao externos aqueles que nao possuem vinculo dire-
to com a sociedade, como os prestadores de servicos (advoga-
dos, consultores). Independentes sao os que sao contratados
especificamente por processos formais, nao possuindo vinculo
anterior com a sociedade. Ha recomendacao de que o Conse-
Iho de Administragao seja formado por conselheiros externos e
independentes, principalmente. (IBGC, 2010, p. 36)

A remuneragado e a concessao de beneficios aos conse-
lheiros devem passar por procedimento formal que atenda aos
principios de transparéncia e prestacao de contas, devendo ser
encaminhada a Assembléia Geral para aprovacao, devendo ser
discutida toda a remuneracao dos conselheiros como salarios,
beneficios, gratificacoes e bonus.

Devem também ser instituidos os Comités do Conselho de Admi-
nistracao, capazes de exercer funcoes que, se fossem centralizadas
apenas no Conselho, acabariam por inviabilizar as suas atividades,
pois tais funcdes demandam dispéndio de tempo. Podem ser forma-
dos Comités de, por exemplo, Recursos Humanos/Remuneracgao, Go-
vernanca, Financas e Sustentabilidade. (IBGC, 2010, p. 43)

O relacionamento com os demais componentes da compa-
nhia deve ser harménico, devendo o Conselho atuar de forma
eficiente e transparente. O Conselho deve manter canal de con-
tato com os socios, sem estar restrito as Assembléias Gerais
ou reunides. E o caso da instituicdo da ouvidoria. A relacdo en-
tre o Conselho e o diretor-presidente pauta-se na reciprocida-
de, mantida a separagao de poderes entre ambos. Quanto ao
Conselho Fiscal, sera pautada pela transparéncia, devendo o
Conselho de Administracao prestar todas as informacoes Uteis
para o exercicio das atribuicdes do Conselho Fiscal, como, por
exemplo, fornecer cépia de todas as atas das reunides do Con-
selho de Administragao. (IBGC, 2010, p. 48)

No que toca a gestao da organizacao, esta é a funcao essen-
cial do diretor-presidente, que atua como um verdadeiro elo entre
Diretoria e o Conselho de Administracao. (IBGC, 2010, p. 54)

Os diretores sao responsaveis pelas suas atribuicoes. De-
vem prestar contas e atuar de forma transparente perante o
Conselho de Administragao, sécios/acionistas e demais entes
da sociedade. Sao escolhidos pelo diretor-presidente e sua
remuneracao € submetida a analise do Conselho de Adminis-
tracdo, que se farda do mesmo modo que a remuneracao dos
conselheiros. (IBGC, 2010, p. 54)
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O capitulo seguinte do Codigo é dedicado a atividade do
auditor independente. Possui como atividade a fiscalizagao das
demonstracodes financeiras da sociedade, para afericao de sua
adequacao a realidade.

Tal atividade é de suma importancia para a organizacao, pois
o auditor independente atua no sentido de atribuir confiabilidade
as demonstracoes financeiras da companhia. Essa importancia foi
aumentada logo depois que se teve noticia de diversos escanda-
los envolvendo demonstragdes financeiras das companhias, como
os casos Enron e Xerox, que fraudaram seus demonstrativos com
0 objetivo de ganharem maior visibilidade no mercado.

Assim, no panorama da governancga corporativa, os audito-
res independentes exercem papel determinante no sentido de
aumentar a confiabilidade na companhia, atraindo o mercado de
valores e novos investidores, além de manter os investidores que
ja mantinham vinculo com a organizagao.

Os auditores independentes se reportam ao Conselho de Admi-
nistragao ou o Comité de Auditoria identificando as deficiéncias rele-
vantes encontradas na administragao contabil da empresa, propdem
alternativas contabeis, a avaliacéo de riscos e a andlise de possibili-
dades de fraude, entre outras atribuicoes. (IBGC, 2010, p. 59)

0 penultimo capitulo do Cédigo de Melhores Praticas de Go-
vernancga Corporativa do IBGC trata sobre outro 6rgao de extrema
relevancia dentro da sociedade empresaria: o Conselho Fiscal.

0 Codigo atribui ao Conselho Fiscal alguns objetivos, como
fiscalizar os atos dos administradores e verificar o cumprimento
dos deveres legais e estatutarios.

Ressalta-se que os conselheiros fiscais também devem ser in-
dependentes, sendo selecionados preferencialmente pelos socios
nao controladores. (IBGC, 2010, p. 63)

A relagao entre os entes da companhia deve ser de isengao,
pois o Conselho Fiscal se responsabiliza para com a organizacao,
e ndo com os interesses dos socios ou 0 Conselho de Administra-
¢ao. Quanto aos comités e os auditores, devem os conselheiros
fiscais atuar fiscalizando e cooperando com os mesmos. Sua re-
muneracao deve ser adequada, de acordo com os trabalhos reali-
zados, divulgando-se individualmente as remuneracoes.

Por fim, o dltimo capitulo do Cédigo dispde sobre conduta
e conflito de interesses. O codigo de conduta, elaborado con-
juntamente pelo Conselho de Administracdo e a Diretoria. Além
dos preceitos contidos em lei, o codigo de conduta prevera os
principios e politicas que guiardo a atividade empresarial, bem
como o modo de efetuar as denlncias ou resolucdo de confli-
tos. (IBGC, 2010, p. 66)

0 codigo de conduta deve abranger todos os integrantes da
companbhia, desde funcionarios aos diretores. O codigo deve tratar
sobre temas como politica de negociagdes das agdes da empresa,

prevencao e tratamento de fraudes, cumprimentos de leis, paga-
mentos ou recebimentos e conflitos de interesses, meio ambiente,
entre outros.

Assim, termina-se o estudo do Cédigo do IBGC e comeca a
observacao de outro importante marco: as regulamentagdes da
BM&FBOVESPA.

3.2 0 Novo Mercado e os Niveis de Governanca

Corporativa da BM&FBOVESPA

Criado em dezembro de 2000 pela BOVESPA (hoje denomi-
nada BM&FBOVESPA), o Novo Mercado, juntamente com os Ni-
veis Diferenciados de Governanca Corporativa 1 e 2 foram um dos
marcos da governanca corporativa no Brasil. A elaboracao de tais
segmentos teve como objetivo precipuo melhorar o ambiente de
negociacao no mercado de valores, visando atender os interesses
dos investidores e valorizacao da companhia. Enquanto o Novo
Mercado cuida de proporcionar a abertura de capital das com-
panhias, os Niveis 1 e 2 se dirigem a empresas que ja possuem
acodes negociadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
(BM&FBOVESPA).

Ao aderirem ao Novo Mercado, as empresas assumem com-
promissos de governancga corporativa, no sentido de que ocorra
uma melhor prestacao de informagdes que proporcionem facili-
dade ao acompanhamento da administracao e a sua fiscalizacao
bem como a adocao de regras societarias que busquem a redugao
de desigualdades entre os acionistas, perseguindo o equilibrio,
atraindo também a confianca dos investidores.

A adesao ao Novo Mercado da BM&FBOVESPA se da por meio
de acordo de vontades, que culmina em contrato. Com a assinatu-
ra do instrumento, as partes se obrigam a cumprir o Regulamento
de Listagem do Novo Mercado, em que estao os requisitos adi-
cionais do segmento. E adotada a arbitragem para a solucdo de
conflitos entre acionistas.

0 Novo Mercado traz ainda algumas das providéncias ja con-
tidas no Cédigo de Melhores Praticas de Governanca Corporativa
do IBGC, como as pertinentes a emissao exclusiva de acoes ordi-
narias, com direito a voto.

A sociedade empresaria pode rescindir o contrato que a vin-
culou ao Novo Mercado, retornando ao mercado tradicional. A
principal caracteristica dessa rescisao € a sociedade nao estar
mais obrigada a cumprir os preceitos do Regulamento de Lista-
gem. Em que pese tal fato, existe uma “compensac¢ao”, por assim
dizer, quanto a saida da empresa. A retirada deve ser aprovada
por uma assembleia geral e comunicada com antecedéncia de 30
dias a Bolsa, além de oferta publica de aquisicao das acoes em
circulacao por, no minimo, seu valor econdmico.

A adesao ao Nivel 1 se da também por meio de contrato, ndo
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sendo automatica mesmo que a sociedade empresaria esteja
inscrita no Novo Mercado e preencha todos os requisitos para se
vincular ao Nivel 1. Para tanto, é necessaria a assinatura do Con-
trato de Adogao de Praticas de Governanca Corporativa Nivel 1,
cabendo a BM&FBOVESPA a fiscalizagao e punicao dos infratores.

A maior parte dos compromissos contidos no Nivel 1 se re-
ferem a transparéncia, que € observada na maior divulgagao de
informagdes que auxiliam na avaliacao de valoragao da empresa,
sendo vedada a emissao de partes beneficiarias.

E possivel, da mesma forma em que € prevista para o Novo
Mercado, o desalistamento da companhia do segmento, impor-
tando a rescisao do contrato e retorno ao mercado tradicional.

Quanto ao Nivel 2, apresenta este também a faceta de que
seja ampliada a prestacao de informacoes aos sécios/acionistas,
sendo modelada de acordo com padroes internacionais, além de
se instituirem praticas com o objetivo de conseguir equilibrio entre
acionistas, como, por exemplo, a atribuicao de voto em determina-
dos assuntos as acoes preferenciais. A adesao também é volunta-
ria, como no Novo Mercado e no Nivel 1, bem como a rescisao se
da nos mesmos moldes dos demais segmentos.

A diferenga principal entre o Nivel 2 e o Novo Mercado re-
side na possibilidade de emissao de agoes preferenciais pelos
aderentes ao Nivel 2, o que ndo ocorre com os aderentes ao
segmento do Novo Mercado, pois neste existem apenas acoes
ordinarias com direito a voto.

Assim, por tal motivo, O Novo Mercado direciona-se a lis-
tagem de empresas que desejam abrir seu capital e o Nivel
2 aquelas que ja possuem acoes preferenciais no mercado e,
num primeiro momento, nao podem converté-las em agoes or-
dinarias. E necessario afirmar que, no caso de adesdo ao Nivel
2, os investidores que adquiriram agoes preferenciais possuem
direito de voto quando a deliberacao tratar de temas como
avaliacao de bens que concorram para o aumento do capital
e transformacao, cisao, fusao e incorporagao da companhia.

Com tais consideracoes, é possivel afirmar que os segmen-
tos instituidos pela BM&FBOVESPA visam a protecao do inves-
tidor e também a igualdade de tratamento entre sécios, pauta-
dos na transparéncia e prestacao de contas confiavel por parte
da empresa, atribuindo a mesma uma melhoria de sua imagem
no mercado de valores e a sua valoragao.

3.3 As alteracoes efetuadas pela Lei 10.303/01 sob

a influéncia das praticas da boa governanca corporativa

ALei 10.303/01 realizou diversas alteracoes na Lei 6.404/76,
sob a forte influéncia do movimento de governanga corporativa.
De tais mudangas, podem ser citadas como mais relevantes:

A possibilidade dos acionistas minoritarios (10%
das acoes em circulagdo) poderem convocar as-
sembléia especial para deliberar sobre a oferta
publica de a¢bes quando do fechamento do ca-
pital da companhia (art. 4°-A);

A reducdo da proporcdo de emissdo de acoes
preferenciais sem direito a voto de 2/3 para 50%
do total das acdes emitidas (art. 15, §2°);
Alteragdo no regime de preferéncias e vantagens
nas acoes preferenciais (art. 17);

Concessao de maior prazo para a primeira con-
vocacao da assembléia-geral (art. 124, § 1°);
Maior quantidade de documentos que se encon-
trardo a disposicdo dos acionistas para delibe-
racao quando da realizagao da assembléia-geral
(art. 133, 1V, Ve § 2°;

Inclusdo do direito de acionistas minoritarios
elegerem ou destituirem membro ou suplente do
conselho de administragao e conselho fiscal com
votacdo em separado da assembléia-geral (art.
141, § 4° e art. 161, §4°);

Com a leitura das alteracdes efetuadas em cotejo com
o texto original da Lei 6.404/76, pode-se perceber que a Lei
10.303/01 teve o claro intuito de delegar mais poderes aos
acionistas minoritarios, como no caso do art. 141, § 4°, em que
podem eleger ou destituir em separado da assembléia-geral um
dos conselheiros e suplentes do Conselho de Administracao.

Entretanto, os preceitos contidos na Lei 10.303/01 nao
vinculam as companhias, no sentido de ficarem ligadas exclu-
sivamente as praticas previstas em lei, podendo e devendo
reformar seus estatutos no sentido de inserirem os preceitos
expostos nas melhores praticas de governanca corporativa e
em que foi silente a lei, como, por exemplo, atribuir maior prazo
do que o previsto em lei para convocagao da assembleia-geral.

Assim, entende-se que a Lei 10.303/01 teve o objetivo de
introduzir na Lei das Sociedades por Acoes alguns dos princi-
pios de governanca corporativa, como a transparéncia, equida-
de de tratamento de acionistas e prestagao de contas, melho-
rando a gestao das companhias e a relagdo entre os sécios.
De forma geral, a Lei 10.303/01 constituiu-se horizonte para
a introducdo de praticas de governanga corporativa nas com-
panhias, podendo as mesmas também criarem suas regras no
sentido de promover tais praticas.
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3.4 A Cartilha de Recomendacoes

da CVM Sobre Governanca Corporativa

No ano de 2002, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
autarquia federal, responsavel pela normatizacdo e operacoes
envolvendo valores mobiliarios, bem como a fiscalizacdo das so-
ciedades andnimas abertas, elaborou a sua Cartilha de Recomen-
dacodes Sobre Governancga Corporativa.

Desta feita, em posse de tais consideragdes, € de se ob-
servar que a Cartilha teve os mesmos principios das demais
regulamentacgdes ja existentes a época, como os segmentos de
Novo Mercado e Niveis 1 e 2 de Governanca Corporativa da
BM&FBOVESPA, o Cadigo de Melhores Praticas de Governanca
Corporativa do IBGC e as alteracoes realizadas na Lei de Socie-
dades por Agoes pela Lei 10.303/01.

E ressaltado também o carater de complementaridade da
Cartilha, pois a mesma se omite em alguns pontos onde ja exis-
te prescricao legal sobre 0 assunto. Salienta-se que a Cartilha
deve ser utilizada de acordo com as necessidades das compa-
nhias, atendendo ao interesse das mesmas e que o documento
em comento ndo vincula nenhum empresario, pois se tratam de
meras sugestdes emitidas pela CVM.

Quanto ao conteludo da Cartilha, verifica-se que se asse-
melha bastante ao que foi anteriormente visto nas outras re-
gulamentacdes analisadas, complementando pontos obscuros
deixados pelas outras normas.

Trata a Cartilha sobre a assembléia-geral, acordos de acio-
nistas, conselho de administracao e conselho fiscal, no que toca
a sua composicao e estrutura, proporcao de acgoes ordinarias e
preferenciais, direito de voto dos minoritarios, padronizagao inter-
nacional de divulgacao de informacoes e auditorias.

Neste ponto, convém dizer que a analise pormenorizada de
cada sugestdo culminaria em repeticdo do que ja foi dito ante-
riormente quando da analise dos outros dispositivos normativos
brasileiros referentes a governancga corporativa, o que prejudicaria
0 objeto de estudo do presente trabalho.

4 IMPORTANCIA PRATICA DA GOVERNANCA CORPORATIVA

Desde o inicio da atividade empresarial no mundo sempre se
desejou que a mesma extraisse o maximo de lucro possivel do
seu exercicio. A governanca corporativa € meio habil a atingir tal
objetivo harmonizando os interesses de todos os envolvidos na
atividade, com o fim de atribuir valor a empresa.

Ao fazer uso das praticas de governanga corporativa, a so-
ciedade assume compromisso com os principios de transparén-
cia, equidade no tratamento de acionistas/sécios e prestacao
de contas (accountability). Para que tenham a devida efetivida-
de, € necesséria a atuagao na gestao pelo Conselho de Admi-

nistracdo da companhia. José Antonio Rodrigues (2004, p. 114)
diz que “o Conselho deve ser o 6rgao responsavel por delinear
estratégias, monitorar resultados, definir o orcamento de capi-
tal e a estrutura de financiamento.”

Entretanto, a pratica empresarial por muito tempo pecou por
nao atribuir ao Conselho de Administracao esse grau de profis-
sionalismo. Em varias oportunidades verificou-se a atuacéo defi-
ciente de tal érgao, geralmente gerido por profissionais que con-
centravam uma larga gama de funcoes, ocorrendo na maioria dos
casos o império dos acionistas controladores sobre os acionistas
minoritarios e conflitos societarios. Assim, restou claro que a ges-
tao das organizagoes deveria se profissionalizar

No Brasil, a profissionalizacao da administracao das socieda-
des empresarias se deu com a utilizagdo de conselheiros e audi-
tores independentes capazes de gerir a sociedade sem a interven-
¢ao dos interesses dos demais 6rgaos das organizacoes.

Ha a discussao sobre a existéncia da efetividade dos princi-
pios de governanca corporativa. Para Mdnica Gusmao (2011, p.
404), “falta a efetiva concrecao”. A autora, visando corroborar seu
entendimento, cita ainda John Plender e Avinash Persaud (2005,
p. 82), dizendo que “Os Codigos de Governancga Corporativa estdo
se proliferando [...], contudo os escandalos corporativos continu-
am surgindo [...] O que deve ser feito?”

Diferentemente do entendido pela ilustre jurista, Fabio Ulhda
(2010, p. 333) entende que “o movimento de governanga corpora-
tiva é uma tentativa de revitalizar os mecanismos de autofinancia-
mento das empresas através de capitalizacdo ou securitizacdo no
mercado de valores mobiliarios”.

Diversos estudos identificam a eficacia das praticas de gover-
nanca corporativa nas empresas. Em junho de 2000, a McKinsey
& Co, em parceria com o Banco Mundial conduziu uma pesquisa
(“Investors Opinion Survey”) junto a investidores da Asia, Europa
e América Latina representando um total de carteira superior a
US$ 1.650 bilhdes, destinada a detectar e medir eventuais acrés-
cimos de valor as companhias que adotassem boas praticas de
governancga corporativa. Como resultado, verificou-se que 80%
dos investidores pagariam entre 18% e 28% a mais por acoes de
empresas que adotam melhores praticas de gestao, pautadas na
transparéncia, equidade de tratamento entre sécios/acionistas e
prestacao de contas confidvel. Tal informagao apenas confirma
que as sociedades empresarias que investem na governancga cor-
porativa melhoram sua imagem perante o mercado de valores, o
que resulta no aumento de valor de suas quotas ou acoes.

Como exemplo brasileiro de uma organizagao que se utili-
za das praticas de governanga corporativa e vem colhendo os
frutos de tal uso é a Vale S/A. Apés instituir a governanca cor-
porativa, seguindo as regras indicadas pela Bolsa de Valores
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de Nova lorque, reorganizou o seu conselho de administracao,
possuindo atualmente 11 conselheiros e 11 suplentes; instituiu
diversos comités, entre eles o de Governancga e Sustentabilida-
de; inseriu em seu sitio eletronico informacoes sobre os pare-
ceres de do conselho fiscal, as atas das assembléias e outros
documentos, disponiveis a qualquer um que se interesse por
observa-las e; elaborou seu préprio codigo de ética.

4.1 Atuacao da CVM na aplicacao das

praticas de Governanca Corporativa

A CVM também vem atuando no sentido de que cada vez mais
as companhias se utilizem da governanca corporativa, profissiona-
lizando a sua gestao e aumentando a confiabilidade na empresa
perante o mercado de valores, como se pode observar nos casos
concretos a seguir analisados.

Em atendimento ao principio da equidade de tratamento en-
tre sécios/acionistas pode ser encontrada na decisdo de recurso
no processo RJ2000/6117 a necessidade da companhia realizar
oferta publica de suas acdes quando do fechamento do seu capi-
tal, valendo destacar de tal decisao o seguinte:

Nada mais justo e razoavel, assim, que os acio-
nistas da BR possam se manifestar quanto a
operacao através da aceitacao da permuta de
suas agoes por agcdes da Petrobras formulada
através de oferta publica.De outro modo, resta-
ria aos minoritarios da BR, que aplicaram suas
poupancas baseados em decisées conscientes
de investimento, a frustracdo de sua confianga
no funcionamento eficiente e regular do mercado
de capitais do Pais, pois passariam a deter acdes
de outra companhia, sem que tenham sido con-
sultados ou concorrido para tal, e, ao menos, ou-
vidos quanto ao seu valor, quando, repita-se, € a
mesma vontade que se manifesta dos dois lados.
A oferta prévia nao sé é legitima como se coaduna
com os principios de boa governanga corporativa
de que devem estar imbuidas as companhias que
se valem do mercado para se capitalizarem. E atra-
vés de bons exemplos que o mercado de capitais
brasileiro podera se desenvolver e se tonar respei-
tado. S6 assim nossas empresas terao condigcoes
de aumentar a captacao de recursos no mercado
de capitais e aumentar dessa forma a sua contri-
buigdo para o desenvolvimento nacional.

Assim sendo, para atingir o objetivo de incorpo-
rar a totalidade das acdes de controlada, deve a

Petrobras previamente realizar oferta publica de
compra da totalidade das acbes de emissao da
BR em circulagdo no mercado. E, considerando
que declarou intengao de fechar o capital da alu-
dida BR, a oferta devera seguir os tramites da
Instrugao 229/95.

Diante de tal posicionamento percebe-se o cumprimento do
art. 4°-A da Lei 6.404/74, inserido pela Lei 10.303/01, oferecen-
do assim, protecdo aos acionistas minoritarios da Petrobras e
mantendo a confiabilidade na companhia.

Quanto a transparéncia das informacgdes fornecidas pela so-
ciedade empresaria, a CVM vem atuando no sentido de forcar as
organizacdes a divulga-las, atendendo ao principio em comento,
tomando até medidas mais radicais para a prote¢do do mercado e
dos investidores, como a suspensao do registro da empresa, con-
forme se pode notar quando da leitura do teor da decisao proferi-
da pelo Colegiado no processo de nimero RJ2010/14737:

Em seu voto, o Relator ressaltou que a suspen-
sao do registro nao constitui medida de sanc¢ao
contra a emissora, mas instrumento de que a
CVM dispoe para (i) fazer com que a emissora
preste as informacdes exigidas; e (ii) proteger
0 mercado, uma vez que aquela emissora vem
deixando sistematicamente de divulgar as infor-
macées que devem servir de base as decisdes
de investimento. Embora a suspensao possa se
mostrar gravosa para a base atual de investido-
res brasileiros da emissora estrangeira, trata-se
de verdadeiro esfor¢co de prote¢cdo ao mercado,
uma vez que, desta forma, se impede a atuacdo
de emissores que estdo inadimplentes em suas
obrigacées de cunho informacional por um peri-
odo significativo. Assim, a suspensdo do registro
deve ser mantida até que o registro da Recor-
rente esteja devidamente atualizado com o cum-
primento de todas as obrigagdes periodicas e
eventuais. Qualquer outra decisao representaria
verdadeira anuéncia com a falta de transparén-
cia, sendo a conivéncia com as mas praticas no
que tange ao envio de informacoes ao mercado
- e é por haver rompido com esse padrdo que o
mercado brasileiro vem, nos ultimos tempos, se
diferenciando.

O Colegiado, acompanhando o voto do Relator Otavio
Yazbek, deliberou o indeferimento do recurso apre-
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sentado pela Agrenco Limited e a manutencdo da
decisao da SEP que denegara o pedido de reversao
da suspensao de registro da emissora. (CYM, 2011)

A atual dindmica do mercado de valores ndo pode admitir
que a sociedade empresaria omita informacdes de interesse
dos sécios, sob pena de se incorrer em verdadeira anuéncia as
praticas fraudulentas ou mesmo ao império dos sécios/ acio-
nistas majoritarios ou controladores sobre os acionistas mino-
ritarios, o que diminui potencialmente o grau de confiabilidade
dos investidores para com a organizagao.

No processo RJ2002/4932, foi destacada a importancia da
atribuicao de voto na assembléia-geral as agoes preferenciais da
companhia, exaustivamente ressaltada quando da analise do Co-
digo de Melhores Praticas de Governanca Corporativa do IBGC.
No caso em anélise, uma interpretacao erronea do estatuto social
retirava o direito de voto do acionista preferencial sob a condigao
de recebimento de dividendo privilegiado, senao confira-se:

Efetivamente, seria iniquo para o acionista, que
tem como contrapartida da exclusao de seu voto
0 recebimento de um dividendo privilegiado,
assistir amordacado o desenrolar da decadén-
cia da sociedade sem poder interferir. E irrazo-
avel admitir-se que fique a frente da sociedade
quem deu margem aos prejuizos, sob o risco
de se atingir a total desvalorizagdo do patrimé-
nio social. Evidentemente nao foi esse designio
antidemocratico que movimentou o legislador.
O espirito € permitir o exercicio do poder de
controle pelos acionistas prejudicados, ao me-
nos, até que a sociedade retorne a seu rumo.
Ja é questionavel, em termos de boa Governan-
¢a Corporativa, a existéncia de acées sem direito
de voto, quica admitir-se que tais acdes também
fiquem indiscriminadamente privadas de parti-
cipar dos lucros, direito intangivel do acionista.
O direito de participar dos lucros sociais tem
carater periédico (anual). Assim, a cada ano
em que ndo se pagam os dividendos esta-se
impedindo um direito essencial do acionista.
A contrapartida para essa obstrugdo s6 pode
ser o direito de votar para tentar sustar a infra-
cdo continuada. Trata-se de direito individual
do acionista, ope legis, insuscetivel de modi-
ficacdo, nem mesmo pela Assembléia Geral.
Assim, a tnica conclusao lidima acerca do pleito

€ de que todos os preferencialistas adquirem o
direito ao voto apés a inadimpléncia continua da
companhia, em razdo da prépria natureza das
acoes preferenciais. (CVYM, 2009)

Sob a ética da boa governancga corporativa, na decisdo do
Colegiado, foi ressaltada a importancia de se atribuir o direito
de voto a acao preferencial bem como seria impensavel desres-
peitar o preceito contido no art. 109, |, Lei 6.404/74, ao retirar
do acionista o seu direito essencial de participar dos lucros da
sociedade empresaria.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Por todo o exposto ao longo deste trabalho, pode-se concluir
gue a governanga corporativa e suas praticas ndo sao apenas
teoria, mas trata-se o instituto de instrumento habil a produzir
crescimento da empresa e a melhoria de sua imagem perante os
investidores.

Foi possivel perceber que os inimeros abusos praticados por
conselheiros de administracao e diretores que visavam apenas in-
teresses proprios e que ndo possuiam habilitacdo para o exercicio
de tal funcao culminaram em uma série de fraudes e escandalos,
o que fez com que houvesse um esfor¢o conjunto para a elimina-
cao de tais praticas e a profissionalizacdo da administracdo da
companhia.

Iniciado internacionalmente, o movimento da boa governanca
corporativa se expandiu rapidamente, sendo absorvido pelo Bra-
sil, originando diversas regulamentacoes e incentivando a discus-
sao sobre o tema.

Como ja dito, nos dias atuais é indispensavel que qualquer
sociedade empresaria que deseje maximizar a sua captacao de
lucros deve seguir os principios de prestacao de contas confiavel
(accountability), equidade de tratamento entre socios/acionistas
e a transparéncia, traduzida na padronizacao e verossimilhanca
das informagoes divulgadas.

Assim, aquelas companhias que se encontram em estado de
lideranga no mercado de capitais e de maior capacidade de gestao
sa0 as que aderiram ao modelo de governanca corporativa no Brasil.
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