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RESUMO

O trabalho teve como prop0Osito caracterizar a governanca corporativa no Brasil,
relacionando-a com a importancia da evidenciacdo (disclosure) nos informes contabeis.
Foram examinadas fontes bibliograficas especificas, escolhidas de acordo com a aderéncia
aos propdsitos da pesquisa, as quais foram revisitadas pelos autores, segundo os métodos
dedutivo e dedutivo-hipotético. A conclusdo do trabalho € que, a exemplo de outros centros
mundiais, a governanga corporativa no Brasil é influenciada por ampla reuni&o de forgas
(externas e internas), as quais interferem nos valores praticados, nos principios fundamentais
e nas préticas efetivamente executadas. Além disso, j& existem evidéncias de que a
governancga corporativa, como um conjunto de normas de conduta aos inter-relacionamentos
nas organizagdes, pode contribuir para a valorizacdo das agdes das empresas. Foi possivel
verificar ainda que a revelacdo evidenciada (disclosure) dos relatdrios contabeis é uma
questdo intrinseca ap estabelecimento das préticas de boa governanga. O presente artigo
registra sua contribuicdo com a pesguisa cientifica ao perpassar aspectos fundamentais da
Governanca Corporativa sob a perspectiva da Contabilidade.

Palavras-chave: governanca corporativa, evidenciacdo, conflito de agéncia, assimetria
informacional .

1. INTRODUCAO

E fato que no Brasil a governanca corporativa é, ainda, considerada uma matéria nova
no meio académico. Uma das razdes se deve as diferentes abordagens que esse assunto pode
proporcionar, tais como as abordagens. estratégica, societéria, juridica, financeira, ética,
social, ambiental, dentre outras. Os principais conceitos de governanga corporativa, a exemplo
do que é considerado por Silveira (2005) e por Lopes (2004), tém refletido essa realidade e
enfatizam, ora os direitos dos acionistas (shareholders); os direitos das demais partes
relacionadas (stakeholders); os conflitos de agéncia; e ora os sistemas de rel agdes; 0s sistemas
de valores; as estruturas de poder e as estruturas de regul agéo.

Mas 0 que é a governanca corporativa? Para o que ela serve? Atualmente uma centena
de fusdes, incorporagdes, cisdes, formagdo de holdings estdo distanciando, cada vez mais, 0s
acionistas minoritarios (capital de participacdo) da diretoria executiva e consequentemente de



suas tomadas de decisdes. Entretanto, assm como esses acionistas, outros financiadores de
recursos (capital de divida) como fornecedores e bancos, por exemplo, necessitam de meios
para garantir o retorno de suas aplicacdes. Esses meios sO poderdo ser obtidos através da
criacdo de mecanismos de controle, que garantam tal retorno. E € ai que a governanca
corporativa encaixa-se. Exatamente nesse ponto.

Em principio, afirma, o conflito de agéncia, a assimetria informacional e a teoria dos
contratos sdo tratados como referenciais cientificos e apresentados com a pretensdo de
fortalecer a compreenséo da governanca corporativa no campo da Contabilidade. Esse estudo
ensgja apresentar a empresa como sendo uma organizacdo que resulta de uma série de
vinculos: comunidade, funcionarios, fornecedores, clientes, governo, investidores e
emprestadores. Sob esta ética, nestes tempos em que 0 mundo se abre e as nagcdes expdem
suas faces, o éxito de um empreendimento ndo pode residir simplesmente na idéia da
maximizagdo do capital investido, mas também na habilidade de se equalizarem as diferentes
expectativas e interesses das partes vinculadas ao negécio. Em outras palavras, pode-se
afirmar que essa harmonia de anseios envolve o zelo pela performance da empresa, o controle
dos planos e das operacfes e a perpetuidade do negocio. Por isso, uma questdo central da
governanca corporativa €, em sentido amplo, a relacdo: propriedade e gestdo. Num segundo
momento, 0s autores contextualizam a governancga corporativa e a situam na historia e no
tempo.

Recentemente, como efeito desse movimento havido em todos os grandes mercados
acerca das préticas de governanca, Fariello (2005) registra que a OECD - Organization for
Economic Co-operation and Development (Organizacéo para Cooperacéo e Desenvolvimento
Econdmico) em parceria com o IFC — International Finance Corporation (Empresa de
Financiamento Internacional, brago financeiro do Banco Mundial), escolheu as 8 empresas
com melhor tratamento ao acionista na América Latina, sendo 6 delas brasileiras: CPFL —
Companhia Paulista de Forca e Luz, CCR - Companhia de Concessdes Rodoviarias e Natura
Cosméticos (que estdo listadas no Novo Mercado da BOVESPA), Ultrapar Participacdes (que
esta listada no Nivel 1 de governanca corporativa da BOVESPA), NET Servicos de
Comunicacdo e Suzano Petroquimica (que estédo listadas no Nivel 2 de governanca
corporativada BOVESPA).

Essa espécie de honraria possui um significado importante, pois, em nivel nacional e
internacional, diversas ingtituigdes financiadoras (IFC e BNDES, por exemplo) estéo
condicionando e favorecendo a liberag&o de recursos, inclusive, a taxas de juros menores, a
adesdo das empresas aos padrdes diferenciados de governanca corporativa.

A parte final deste artigo apresenta a evidenciagdo (disclosure) sob o prisma de sua
relacdo com a governanca corporativa. Usualmente o disclosure refere-se a revelagdo de
informagBes por parte da empresa, aos acionistas. E considerado internacionalmente um
instrumento imprescindivel ndo sO para a tomada de decisdo pelo investidor, como para sua
protecao.

O disclosure no ambito da governanca corporativa tende a ultrapassar os relatorio
contabeis e chegar aos mais diferentes tipos de informacdo. Contudo, apesar de que 0s
padrdes de evidenciacdo possam se aterar com relativa freqliéncia, sua esséncia sera sempre a
mesma: “informagdo quantitativa e qualitativa de maneira ordenada, deixando o menos
possivel paraficar de fora dos demonstrativos formais’ ludicibus (2004, p.128).

2. OBJETIVO DO ESTUDO



Estimando contribuir com a ciéncia da Contabilidade, o objetivo deste trabalho esta
centrado em caracterizar a Governanga Corporativa no Brasil, relacionando-a com a
importancia da evidenciagdo (disclosure) nos informes contébeis.

3. METODOLOGIA

A metodologia considerada na elaboracdo deste artigo conjuga a pesquisa tedrica,
segundo os métodos dedutivo e dedutivo-hipotético, mediante a leitura de trabahos
desenvolvidos por pesquisadores, 6rgaos de classe e partes interessadas, que tém apresentado
contribuicdes efetivas ao estudo da Governanga Corporativa e da Contabilidade.

Chama-se de método ou raciocinio dedutivo aquele que procede do gera para o
particular, do principio para a conseqiéncia, percorrendo-se niveis de abstracdo de uma
observacdo de um fendmeno geral, buscando particularizé-lo (Descartes, 1969). Ja o método
dedutivo-hipotético, segundo Viegas (1999), estabelece que a ciéncia ndo é um sistema de
conceitos, mas, ao contrério, um sistema de enunciados, levados ao critério de fal seabilidade.
Nesse método, uma afirmacdo como “todas as empresas sonegam impostos’, por exemplo, €
falseavel porque, embora ndo se possa demonstrar que todos as empresas possiveis, passadas,
presentes e futuras, existentes ou a existir, em qualquer lugar do mundo soneguem impostos,
pode-se, no entanto, encontrar uma Unica empresa adimplente com o fisco para que a
firmacdo setorne falsa.

Tendo em vista que a governanca corporativa denota a necessidade de ampla discusséo
académica, a pesquisa bibliogréfica constitui-se em um recurso que coloca os autores em
contato com o que ja se produziu e registrou arespeito do tema, validando seus esforgos.

4. FUNDAMENTACAO TEORICA

4.1. A Firma, o Conflito de Agéncia, a Assimetria Informacional e a Teoria dos
Contratos

Nos estudos e pesquisas sobre microeconomia a firma é um objeto de andlise
tradicional. Trata-se de empresa tedrica, apresentada normalmente como uma unidade
auténoma, que busca maximizar o capital empreendido, que extrai 0 maximo de seus ativos e
que procura, frente a concorréncia, ter condicdes de rivalizar e apropriar-se de espacos do
mercado.

A firma ndo € um tipo especifico de empresa, mas um modelo conceitual. A propdésito,
anteriormente alei n° 10.406/2002 (mais conhecida como o novo Caédigo Civil), vigorava no
Brasil a expressdo juridica "firma individua" para denominar a empresa cuja criacéo e
responsabilidade pertence a seu Unico proprieté&rio. Segundo a legislacdo em vigor, a
expressdo foi aterada paraempresério individual. Contudo, aimportancia de se caracterizar a
firma esta em compreender a esséncia do que € uma organizacdo com fins lucrativos no
contexto da sociedade.

As empresas que de fato existem, sdo diferentes - em termos organizacionais - da
firma encontrada na abordagem tedrica da economia. Diferentemente de uma mera figuragéo,
essas empresas tém vida e padecem com o conflito de agéncia entre os integrantes e também

com o problema da assimetria informacional. No Brasil, essas empresas “reais’ sao
constituidas juridicamente, em sua maioria, sob a forma de sociedades. Dentre os tipos mais



conhecidos estéo a sociedade limitada e a sociedade andnima (essa ultima regida pela lei n®
6.404/76, com as modificacdes introduzidas pelas leis 9.457/97 e 10.303/2001)

Lopes (2004, p.171) explicita que o conflito de agéncia “surge quando os agentes
ligados a empresa possuem interesses contrastantes e a0 colocar seus interesses pessoais em
primeiro lugar acabam por prejudicar o andamento da organizag&o”. Isso implica supor que
qguando o investidor (agente provedor do capital) e o executivo (agente responsavel pela
gestdo empresarial) divergem sobre questdes fundamentais a conducéo dos negdcios ou exista
entre eles um desalinho de interesses, tem-se um conflito de agéncia.

O conflito de agéncia revela-se, de uma forma geral, tanto nas empresas constituidas
sob a forma de empresario individual como nas sociedades. Em empresas com caracteristicas
de organizacao familiar, principalmente, a manifestacdo de desegjos pessoais tende a orientar a
tomada de decisdo. No Brasil, de um modo particular, ha casos em que esse conflito é téo
grave que chega a ser dificil de se avaliar onde termina a pessoa fisica e onde comega a
pessoa juridica, dado o avancado estado de descontrole da entidade.

Sobre o problema da assimetria informacional entre os agentes, o0 modelo tedrico da
firma postula que o proprietario pode, a principio, ter a sua disposicdo toda as informactes
que Ihe convier, ja que se parte do pressuposto de que €elas existem e estdo a disposi¢cdo. Nesse
sentido, como os agentes (investidor e gestor) sG0 a mesma pessoa, Ndo existe assimetria
informacional entre eles. Afirmagdo correta? N&o. Hendriksen e Van Breda (1999, p.139)
apontam que esse problema existe e ocorre “ quando nem todos os estados sdo conhecidos por
ambas as partes e, assim, certas conseqjiiéncias ndo sio por elas consideradas’. E o caso, por
exemplo, dos acionistas minoritérios de uma S.A. que ndo possuem 0 mesmo nivel de
informacdo dos executivos responsaveis pela gestdo dos seus negdcios, acerca dos planos,
acoes e questbes do cotidiano da empresa. Ainda a esse respeito, no proximo paréagrafo, sdo
apresentados dois cendrios elucidativos os quais sustentam que independentemente da
estrutura organizaciona e dos niveis hierdrquicos que existam, as empresas estdo sujeitas a
padecer do problema da assimetria informacional .

No primeiro cendrio, tem-se 0 caso das empresas juridicamente formalizadas na
condicdo de empresario individual. Admita-se que nessa entidade, além do proprietério,
existam co-gestores subordinados e com atribuicbes de geréncia ou de assisténcia
administrativa. Acrescente-se, ainda, o fato do contador ser, na maioria dos casos, um
prestador de servigos terceirizado e leve em consideracéo de que devido ao seu porte e as
caracteristicas de suas operagdes, 0s registros contabeis, societérios e tributarios tendem a ser
mai s simplificados. No segundo cenario, mas em igual sentido, tem-se 0 caso de uma empresa
fundada e controlada por familiares (normalmente esse tipo de empresa é financiada e gerida
por um nucleo familiar). Aqui, as chances de se ter um contador exclusivo sd0 maiores e se
estima que o volume de registros contabeis, societérios e tributarios segja também maior. Por
tratar-se de entidade constituida em forma de sociedade, seu porte é quase sempre maior do
que a primeira e suas operacdes sdo supostamente mais complexas. Além disso, pode "alcar
vO0s' muito maiores e ter até o status de uma sociedade anénima (S.A.).

Tendo em vista o propdsito deste artigo, o estudo até aqui desenvolvido ja enseja uma
questdo a discutir: uma empresa nos moldes daguela firma da teoria classica, necessita de
Contabilidade? Em verdade, para que se responda tal indagagéo, o entendimento da firma
deve ser afastado da realidade, considerando-a uma representacdo tedrica por concepcdo. Ha
de se denotar que:

e O proprietario poderd, presumivelmente, financiar e gerir os negocios sozinho;



e 0 conflito de agéncia ndo existe, uma vez que 0s anseios e interesses advém de um
mesmo individuo;

e ndo ha o problema da assimetria informacional, pois o investidor e o gestor sdo a
mesma pessoa.

A resposta para a questéo levantada é afirmativa, se considerarmos, t&80 somente, 0s
procedimentos de coleta e processamento das transagdes econdmicas. Tendo como base as
premissas acima pontuadas, nas empresas onde o investidor acumula o papel de gestor ndo ha
necessidade de tracar avaliagdes acerca da performance do gestor, pois sua atuacéo a frente
dos negécios € consequéncia de suas proprias vontades. Nao ha, inclusive, razbes para criar
meios de controle que impecam desvios de recursos, uma vez que Sdo apenas 0S Seus proprios
recursos gque estdo em jogo. Como ndo ha problema de assimetria informacional entre
investidor e gestor, também ndo h& necessidade de divulgacdo de informagdes e tampouco a
publicacdo de demonstragdes financeiras. Auditoria? N&o teria utilidade, j& que todas as
informagdes rel evantes seriam de dominio do mesmo individuo.

Lopes (2004, p.173), entretanto, esclarece que “a empresa € vista como um conjunto
de contratos entre os diversos participantes. Cada participante contribui com algo para afirma
e em troca recebe sua parte no bolo”. Os autores, aqui, referem-se a teoria contratual dafirma,
a qual pressupbe a existéncia de acordos (tacitos ou ndo) entre partes com interesses
complementares. Segundo essa teoria, empregados contribuem com o seu trabalho e em troca
recebem salarios; acionistas fazem aportes de capital e recebem dividendos e ganhos de
capital; fornecedores proporcionam produtos e servicos e recebem dinheiro; o governo
trabalha para garantir a estabilidade institucional e recebe os tributos.

O desenvolvimento adequado das atividades da firma esta condicionado ao equilibrio
na gestdo de seus contratos. De acordo com a teoria contratual da firma ora relatada por
Lopes, depreende-se que a gestdo de contratos' constitui-se condicgo sine qua non para a
continuidade de uma organizagdo, pois da mesma forma que o investidor e o gestor, cada
grupo de interessados na organizacdo tem suas préprias e distintas aspiragdes. Segundo
Sunder apud Lopes (2004) a Contabilidade é a via que pode tornar o contrato entre as partes
mais harmoénico se determinadas fungdes relativas a esses contratos forem executadas, quais

sgjam:
e Mensurar acontribuic¢éo de cada agente participante nos contratos
(Ex.: relacéo Empresa - Dividendos - Acionistas)
e Apurar aproporcao que cada agente tem direito do resultados da empresa
(Ex.: relagéo Empresa - Participagdo nos lucros - Empregados)
e Informar os agentes acerca do grau de sucesso no cumprimento dos contratos
(Ex.: relacéo Empresa - Tributos - Governo)
e Publicar informagao para todos 0s agentes em contratos potenciais
(Ex.: relagdo Empresa - Informes contabeis - Novos acionistas)
e Fornecer algumas informagfes como conhecimento comum
(Ex.: relacdio Empresa-> Informes econdmicos = Orgaos representativos de classe)



4.2. Breve Historico da Governanca Corporativa

A apreciacdo do Corporate Governance — expressdo inglesa para Governanca
Corporativa - foi iniciada nos Estados Unidos por ocasido do fim dos anos 80 e passou a ser
fortemente difundida na década seguinte. Lodi (2000, p.35) sustenta em sua obra que “a era
da governanca corporativa comegou em 1992” para traduzir as inter-relagdes entre acionistas,
auditores independentes e executivos da empresa, liderados pelo Conselho de Administracéo.

Foi o Relatério Cadbury, documento editado em 1992 na Inglaterra, que segundo Lodi
(2000), propagou o primeiro tratado sobre a governancga corporativa pelo mundo. Trata-se de
um relatério que foi elaborado com a pretensdo de melhorar a performance das empresas
européias (inglesas, em especial) baseando-se nas experiéncias bem sucedidas existentes em
diversas empresas americanas. Segundo o citado autor, esse relatério apresenta a governanca
corporativa como sendo um sistema pelo qual as empresas devem ser dirigidas e controladas,
j& que redine tragos do entdo modelo americano de governanca (ainda ndo documentado nessa

€poca).

O mercado norte-americano, em meados dos anos 80, apresentava os fundos de penséo
como 0S maiores acionistas das principais empresas americanas. Esses fundos eram
objetivamente investidores e pretendiam td0 somente garantir a seus associados uma
aposentadoria compensadora. Raramente participavam da gestdo das empresas. Em
conseguéncia disso, muitos diretores executivos conduziam 0s negocios sem grandes
preocupacdes com 0s acionistas. Em muitos casos, alias, como resultado desse distanciamento
dos acionistas, houveram muitos problemas como exageros administrativos e descontrole dos
planos estratégicos. Tal realidade fez com que os grandes acionistas passassem a se preocupar
e fiscalizar mais de perto os principais executivos, originando as primeiras discussoes e
ensaios sobre governanga. O marco historico nos Estados Unidos se deu com o fundo de
pensdo dos funcionérios publicos da Califérnia, denominado CALPERS — California Public
Employees Retirement System, ainda hoje, um dos maiores do mundo. Em 1984 uma contenda
envolvendo a Texaco fez com que o CALPERS formulasse um documento com aguns
desafios que deveriam ser vencidos pelo fundo e pelos executivos dagquela empresa.

4.3. Conceituacdo de Governanga Corporativa

Para Shleifer e Vishny apud Silveira (2005, p.28) a governanca corporativa deve ser
entendida como o0 “ conjunto de mecanismos pel os quais os fornecedores de recursos garantem
que obterdo para Si 0 retorno sobre seu investimento”. Os fornecedores de recursos sdo 0s
credores e 0s acionistas predispostos a injetarem recursos na empresa, proporcionalmente a
existéncia de estruturas de protecdo contra a expropriacdo por parte de gestores e acionistas
controladores. Essa visao alude, essencialmente, questbes de ordem legal, matriz societaria,
organismos diretivos e arranjos de controle.

De modo mais objetivo, o IBGC — Ingtituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(2005) define que governanga corporativa € “ o sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e
monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre Acionistas/Cotistas, Conselho de
Administracdo, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal”. O entendimento do
IBGC ressalta, sobretudo, a preocupacdo com as inter-rel agbes entre 0s agentes integrantes da
estrutura empresarial.

Em 2002 a CVM — Comissdo de Vaores Mobilidrios editou um documento
denominado "Recomendagbes da CVM sobre Governanga Corporativa’ compilando as
melhores préticas de governancga corporativa existentes nos principais centros capitalistas do
mundo. Essa “cartilha” foi adequada a0 mercado brasileiro e apesar de néo ter forca de le,



passou a constituir-se numa valiosa referéncia as empresas. O entendimento da CVM (2005) a
respeito da governanca corporativa é de que se trata de “conjunto de préticas que tem por
finalidade otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas,
tais como investidores, empregados e credores, facilitando 0 acesso ao capital”.

Complementarmente aos conceitos ja apresentados, ha de se levar em consideracéo
gue a legislacdo societaria no Brasil, mesmo com algumas mudancgas ocorridas em 2001,
expbe 0s acionistas minoritarios a correrem muitos riscos e a garantirem poucos direitos.
Esses arriscam seu patrimdnio com as decisdes dos acionistas controladores, ndo podem
influir na gestéo da empresa e receiam da protecéo da justica nas contendas societarias. Nesse
sentido, os autores do presente trabalho apontam que, no Brasil, quando uma empresa lista
suas acbes no Novo Mercado ou em um dos Niveis de Governanca Corporativa da
BOVESPA — Bolsa de Vaores de Sdo Paulo, sua intencéo € superar por conta propria as
deficiéncias na lei das sociedades anGnimas. Assim, a governanga corporativa constitui-se
num complexo de medidas adotado para dirigir, monitorar e proteger as inter-relactes entre os
integrantes da estrutura empresarial, bem como, suplantar as imperfeicdes da legislacdo
societaria.

Lodi (2000) pontua, ainda, que em especial quando aplicada ao mercado de capitais, a
prética dos conceitos de Governanca Corporativa precisa revestir-se objetivamente de quatro
pilares:

Figura 1 - Pilares da Governanca Corporativa

1. Fairness traduzida por senso de justica e de eguidade para com os acionistas
minoritarios contra transgressoes de majoritarios e gestores

2. Disclosure usuamente chamada de transparéncia, com dados acurados, registros
contabeis fora de davida (principio da evidenciacdo) e relatérios entregues
nos prazos combinados

3. Accountability | responsabilidade pela prestagdo de contas por parte dos que tomam as
decisdes de negécios

4. Compliance | obediéncia e cumprimento dasleis do pais

Fonte: Lodi (2000, p.19)

4.4. Governanca Corporativa no Brasil

O arcabouco empresarial brasileiro encontra-se em um processo de transicéo propicio
ao desenvolvimento do mercado e de suas institui¢fes, como também a incorporagdo das
discussbes e experiéncias mais avancadas sobre governanca corporativa ocorridas nos
principais mercados mundiais. No Brasil, trata-se ainda de um assunto novo.

Varias mudancas se sucederam nos Ultimos anos com as empresas brasileiras. De
oligopdlios, empresas controladas e administradas exclusivamente por nicleos familiares e
controle acionario definido e altamente concentrado (com acionistas minoritérios passivos e
conselhos de administracdo sem poder de decisdo), caminha-se para uma nova estrutura de
empresa, marcada pela participacdo de investidores institucionais, fragmentagéo do controle
aciondrio e pelo foco na eficiéncia econémica e transparéncia de gestdo. Para o IBGC (2005)
0s cen&rios dessas mudancas foram principalmente: "as privatizagdes, 0 movimento




internacional de fusdes e aquisicbes, o impacto da globalizacdo; as necessidades de
financiamento e, consequientemente, o custo do capital; a intensificacdo dos investimentos de
fundos de pensdo; e a postura mais ativa de atuac&o dos investidores institucionais nacionais e
internacionais”.

No entanto, a realidade do cotidiano empresarial brasileiro indica que a governanca
corporativa é dicotdmica, estando ligada, de modo substancial, a aspiragdo, a diferenca que
faz querer ser um competidor global ou uma pequena empresa. Uma organizagéo que pode
financiar e gerir 0s negocios sozinha, que controla seu crescimento, ndo enfrenta grandes
desafios tecnol 6gicos e ndo quer ter negdcios internacionais pode prescindir de um modelo de
governanca. JA ndo se pode dizer o mesmo das empresas que ambicionam crescer e buscar o
mercado exterior. Essas, por certo, em dado momento, necessitaréo diluir o seu capital na
bolsa de valores, buscar parcerias ou novas formas de financiamento, o que as condiciona a
prestar contas, dar satisfagdes, buscar entendimentos, enfim, a pautarem-se em préticas de
governanga.

Silveira (2005) esclarece que o estabelecimento das préticas de governanca
corporativa no Brasil constitui-se em uma somatéria de iniciativas institucionais e
governamentais, as quais devem ser creditadas:

= a0 IBGC, criado em 1995 com o objetivo de fomentar a préatica de governanca nas
empresas e que editou o primeiro Cédigo das Melhores Préticas de Governanca
Corporativa do pais, documento que depois veio a ser revisado em 2002;

» aaprovacdo daLe n. 10.303 de 31 de outubro de 2001 (com vigéncia a partir de
marco de 2002), conhecida como anovalei dasS.A.s;

= A criagdo dos niveis 1 e 2 de governanca corporativa e do novo mercado pela
BOVESPA — Bolsade Valores de Séo Paulo;

= a0 estabelecimento de novas regras pela SPC — Secretaria de Previdéncia
Complementar para a defini¢do dos limites de aplicacdo dos recursos dos fundos
de penséo;

= a definicdo, pelo BNDES, da adocdo de préticas de boa governanca corporativa
como um dos requisitos preferenciais para a concessao de financiamentos.

4.5. Novo Mercado e Niveis de Governanca Corporativa da BOVESPA

Quando uma empresa adentra ao Novo Mercado ou a um dos Niveis de Governanca
Corporativa, significa que aderiu a um exigente conjunto de regras societarias, conhecidas
como “préticas diferenciadas de governanca corporativa’. A criacdo da lei Sarbannes-Oxley,
ato assinado nos Estados Unidos da América em julho de 2002 e que introduziu mudancgas
legidativas significativas na vida empresarial daguele pais, contribuiu para ressatar a
importancia de se adotar essas préticas no cenario empresarial brasileiro, especialmente no
ambito do mercado de capitais. A BOVESPA (2005) define que as préticas diferenciadas de
governanga corporativa formam “um conjunto de normas de conduta para empresas,
administradores e controladores, consideradas importantes para a valorizacdo das acoes e
outros ativos emitidos pelas companhias”.

O Novo Mercado foi criado em dezembro de 2000 para congtituir-se no segmento da
BOVESPA destinado as empresas que se comprometem com préticas e regras societarias
mais rigidas do que as exigidas pela legislacdo brasileira. Ao aderir, as empresas devem
ampliar os direitos dos acionistas e divulgar suas informacfes de maneira sistemética e mais



transparente a sociedade como um todo. As principais conseqiéncias almejadas sdo a
valorizacdo e aliquidez das acOes.

Em relacdo a legidacdo societaria vigente no pais, o0 Novo Mercado diferencia-se,
dentre outros aspectos, na exigéncia de que o capital socia da empresa sga composto
somente por acdes ordinarias. O Novo Mercado tem sido a op¢do mais utilizada pelas
empresas que iniciam a abertura de seu capital, enquanto os Niveis Diferenciados de
governanca tém listado as empresas que ja possuem agbes negociadas na BOVESPA. A
primeira empresa a compor o Novo Mercado foi a CCR - Cia. de Concessdes Rodoviérias, em
janeiro de 2002. Atualmente, outras quinze empresas estdo listas neste segmento.

Os Niveis de Governanca corporativa surgiram, igualmente, em dezembro de 2000
para estabelecerem as empresas ja listadas na BOVESPA um conjunto de procedimentos e
condutas importantes a serem adotados por seus administradores e controladores. A
BOVESPA institui o nivel 1 e o nivel 2, distinguindo as empresas de acordo com o grau de
compromisso assumido com a prética de boa governanca.

As empresas listadas no nivel 1 se comprometem, principalmente, com melhorias na
prestacdo de informacdes a0 mercado e com a dispersdo aciondria. Em junho de 2001, as
primeiras dezenove empresas aderiram ao nivel 1 de governanca corporativa da BOVESPA.
Hoje, o nivel 1 € composto por 36 empresas no total.

Para a classificagdo como empresa de nivel 2, além da aceitacdo das obrigacOes
contidas no nivel 1, a empresa e seus controladores adotam um conjunto bem mais amplo de
préticas de governanca e de direitos adicionais para 0s acionistas minoritérios. A CELESC -
Centrais Elétricas do Estado de Santa Catarina se tornou, em junho de 2002, a primeira
empresa a compor 0 nivel 2 de governancga corporativa da BOVESPA, que agora conta com
um rol de nove empresas.

Para uma visualizacdo ampla do Novo Mercado e dos Niveis de Governanca
Corporativa é apresentado, a seguir, um quadro-resumo que apresenta 0s principais aspectos
de cada segmento.

Figura 2 — A Bovespa e a Governancga Corporativa — Resumo

Nivel 1 de governanca Nivel 2 de governanga Novo Mercado
corporativa corporativa
Diferencial: transparéncia Diferencial: transparéncia e | Diferencial: transparéncia e
mais poder aos minoritarios poder igual para todos o0s
acionistas
As empresas devem: As empresas devem: As empresas devem:
. Manter 25% das acdes em | e Cumprir todas as| e Cumprir todas as
circulaco. exigéncias do nivel 1. exigéncias dos niveis 1 e 2.
. Melhorar a divulgacéo de | ® Em caso de venda da| e Emitir somente  agles
informagdes. empresa, pagar 100% do prego| ordinarias
para quem tem acGes ordinarias
e 70% para quem tem| ® Em caso de venda da
preferenciais. empresa, pagar o mesmo prego a
todos os acionistas.
o Em caso de fechamento de
capital, recomprar todas as
acoes pelo valor econdémico.
° Resolver conflitos por




meio de cAmaras de arbitragem.

Fonte: BOVESPA (2005) adaptado pelos autores

4.6. IGC - Indice de Governanca Corporativa

O IGC objetivamedir o comportamento de uma carteira tedrica composta por acoes de
empresas que revelem a prética de governanca diferenciada, as quais sdo integrantes do Novo
Mercado ou classificadas nos niveis 1 ou 2 da BOVESPA.

Tabela 1 — Comparativos da taxa média de crescimento até 14.11.2005 (em %)
IBOVESPA x IGC

IBOVESPA IGC COMPARACAO % IBOVESPA X IGC
ANO 2001 2002 2003 ANO 2001 2002 2003 2004 ANO 2001 2002 2003 2004
2001 2001 2001
200 2002 1,6 2002 1162,50%
2003 28 97,3 2003 35,1 79,7 2003 20,23% \22,08%
2004 245 525 17,8 2004 36 57,4 37,9 2004 31,94%  8,54% 53,03%
2005 279 10,7 165 153 2005 335 46,2 31,9 26,2 2005 16,72% 76,84% 48,28% 41,60%
IBrXx IGC
IBrx IGC COMPARACAO % IBrX - IGC
ANO 2001 2002 2003 2002 2003 2004 ANO 2001 2002 2003
2001 2001 2001
2002 57 2002 1,6 2002 ("-256,25%
2003 37,4 78,5 2003 35,1 79,7 2003 -6,55% 1,51%
2004 34,8 52,2 29,8 2004 36 57,4 37,9 2004 3,33%  9,06% 21,37%
2005 31,7 41,7 26,2 22,7 2005 3355 46,2 31,9 26,2 2005 537%  9,74% 17,87% 13,36%

Fonte: BOVESPA (2005)

A tabela 1 apresentada acima, demonstra o comportamento da taxa de crescimento
anual do IGC diante do IBOVESPA e do IBrX. O IBOVESPA é o principa indice do
mercado de bolsa de valores brasileiro, pois retine segundo alguns critérios técnicos as acles
de maior volume no mercado avista. Jao IBrX € composto pelas 100 a¢Oes mais negociadas
em termos de nimero de negécios e volume financeiro. Os dados demonstrados na tabela 1
apresentam a evolucéo individual do IBOVESPA, do IBrX e do IGC desde 2001. Além disso,
é tragado um comparativo do IGC perante o IBOVESPA, bem como, do IGC frente ao IBrX.
Nas duas comparacdes, pode-se verificar que o IGC, ap0s os dois primeiros anos de existéncia
aonde seu crescimento chegou a ser inferior a0 IBOVESPA e IBrX, apresenta uma taxa de
crescimento notadamente melhor. A esse respeito, inclusive, pode-se notar que apenas em trés
periodos o IGC teve crescimento inferior aos outros indices tabulados. Vae lembrar, ainda,
gue nesse periodo, as primeiras empresas estavam comegando a compor o Novo Mercado e 0s
Niveis 1 e 2 de governanga, entre elas: a CCR Rodovias (Novo Mercado em janeiro de 2002),
outras dezenove empresas no Nivel 1 em junho de 2001 e a CELESC que acessou 0 Nivel 2
em junho de 2002.



Tendo em vista 0 comparativo tracado na tabela 1 é possivel de se afirmar que
empresas com boa governanca tém mais valor. Uma boa governanca sugere melhores
decisdes de aporte de recursos por parte dos investidores e melhor execucdo das estratégias
pelos executivos. E quando se trata do mercado de capitais brasileiro, isso significa que as
acOes de empresas com boa governanga sobem mais que a média nos momentos de euforia e
caem menos nos instantes de depressao.

Como se pode observar pelos dados ja mencionados, existe presumivelmente uma
disposicdo dos investidores em pagar um prémio significativo e diferenciado por empresas
bem governadas. A figura 3, a seguir, apresenta um estudo realizado por PINTO (2002),
demonstrando o prémio médio percentual relativo que os investidores se dispdem a pagar por
uma empresa bem governada. As empresas com maiores prémios de “boa governanca’ geram
maior valor para 0s acionistas e apresentam vantagens competitivas sustentaveis. Segundo o
estudo apresentado, os investidores no Brasil estariam dispostos a pagar um prémio de 20%
por seus investimentos em empresas com préticas de boa governanca corporativa.

Figura 3 — Prémio médio (%) relativo que os investidores se dispem a pagar por
uma empresa bem governada
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Fonte: Pinto (2002)

4.7. Contexto da Evidenciacao (Disclosure)

Conceituamente a expressdo evidenciacdo € a acdo de evidenciar, isto €, demonstrar e
comprovar. No que tange ao campo da Contabilidade € comum que se encontre 0 uso da
expressdo inglesa disclosure (evidenciacdo) para significar que o usuério da informagédo
contdbil deve ter ainformacéo completa, justa e adequada ao que se pretende evidenciar.

A evidenciacdo (disclosure) caracteriza-se pelo conjunto de informacdes de cunhos
obrigatorios (legais) e voluntarios a serem divulgados pelas empresas. Esta evidenciacdo
abrange além das demonstragdes contabeis, outras informagdes que influenciam no processo
decisorio, gerando conhecimento adicional das agdes da empresa. ludicibus (2004, p. 123)
explica que “o disclosure esta ligado aos objetivos da contabilidade, ao garantir informacfes
diferenciadas para 0s varios tipos de usuarios’.

Mas, até que ponto esta ou aguela informacdo diferenciada é necesséria para o
processo decisorio? Exige conhecimento e discernimento por parte dos usudrios? Hendriksen
e Van Breda (1999, p.515) afirmam que “a quantidade de informacéo a ser divulgada depende
em parte da sofisticacéo do leitor que a recebe’. As informacdes qualitativas sdo dificeis de
serem avaliadas, pois segundo ludicibus (2004), envolvem julgamentos subjetivos. Ja as



informagdes quantitativas sdo mais faceis de serem analisadas, mesmo que 0 usuério possa
confiar mais ou menos em um determinado valor.

ludicibus (2004, p.124) lembra ainda que “o sentido da evidenciacdo é que a
informagcdo que ndo for relevante deve ser omitida a fim de tornar os demonstrativos
contabeis significativos e possiveis de serem entendidos plenamente’, porém, como a
Contabilidade tem o dever de evidenciar a seus usuérios (internos e externos) as informacdes
que retratam os negdcios, nem sempre é f&cil avaliar se ainformagdo €, de fato, valida ou néo.

Para Hendriksen e Van Breda (1999) a informacdo contabil dever conter alguns
atributos, quais sgjam: relevancia (informagdes certas, no tempo certo e com utilidade);
compreensibilidade (informacdes claras e objetivas); comparabilidade (informacfes devem
proporcionar a comparagdo da empresa com outras do mesmo ramo, bem como, comparar 0s
periodos anteriores a fim de se avaliar o comportamento de um fato ou valor); e
confiabilidade (informacbes veridicas, que ndo deixam pairar dividas quanto a fonte e néo
induzem a erros).

4.8. Evidenciacdo Legal e Voluntaria

Relativamente a evidenciacdo legal, o art. 176, parégrafo 4° dalei 6.404/76 orienta que
“as demonstragdes serdo complementadas por notas explicativas e outros quadros analiticos
ou demonstracBes contdbeis necessarios para esclarecimento da situacdo patrimonia e dos
resultados do exercicio”. O mesmo diploma legal, em seu art. 133, relaciona que as empresas
deverdo apresentar um “relatério anual” a ser composto pelos seguintes informes:

a) Relatério da administracdo: normalmente composto por informagdes de carédter ndo
financeiro (como contexto das operacdes e mercados, por exemplo), mas que dizem
respeito aos negdcios da empresa.

b) Demonstracbes contabeis (financeiras): reline as informacdes essenciamente
guantitativas através do balanco patrimonial e das demonstragdes do resultado do
exercicio, das origens e aplicacdes de recursos e das mutagdes do patriménio liquido.
Além disso, abrange as notas explicativas, que sdo obrigatérias para as sociedades de
capital aberto e visam esclarecer como as contas patrimoniais e de resultado estdo com
aqueles valores, dando énfase afatos mais significativos.

c) Parecer dos auditores independentes: expressdo pontual de opinido, emitida por
auditores independentes, acerca da representacéo adequada da situagdo patrimonial e
financeira da empresa;

A disponibilizagdo de outros relatérios complementares, como parecer do conselho
fiscal, balanco socia e outros mais, tem sido cada vez mais solicitada e valorizada, uma vez
que gjudam a elucidar e esclarecer informagdes sobre a situagdo socio-econdmica da entidade.
Ressalte-se que as formas de evidenciacdo desses relatorios complementares podem variar,
considerando-se, nesse caso, a influéncia da dimensdo administrativa e a regulamentacéo das
normas soci etarias, entre outros aspectos.

Em sintese, “0 relatério anual” ora apresentado € para Lauretti (2003, p.7) “na
esséncia, uma prestacdo de contas, servindo como veiculo por exceléncia, para que as
organizagBes cumpram dois dos principais requisitos basicos de governanga corporativa:
transparéncia (disclosure) e dever de prestar contas (accountability)”.

Para o Basle Commitee on Banking Supervision apud Dantas, Zenderski e Niyama
(2004, p.2), essa transparéncia mencionada por Lauretti é “o disclosure publico de informacéo
segura e tempestiva que possibilite ao usuério avadiar a condi¢do financeira, a performance
nos negocios, o perfil derisco e as préticas de gerenciamento de risco”.



Os usuarios da informagdo contabil tém interesses diversos. Assim para acionistas,
conselhos de administracdo, conselhos fiscais, governo, 6rgaos reguladores do mercado de
capitais e outros usuarios internos e externos, esses interesses variam desde o cumprimento de
obrigacOes societarias, desempenho do negdocio, maximizacdo de lucros, continuidade
empresarial até responsabilidade social, confeccéo de balangos social e ambiental etc. A
utilizacdo de conceitos de governanca corporativa pode predispor que todas as inter-relacoes
da empresa possam buscar e atingir o seu nivel 6timo de disclosure.

Nesse sentido, uma importante contribuicdo pode ter sido dado por Eng e Mak apud
LANZANA (2004) quando compuseram um indice de evidenciacdo (disclosure) composto
por 46 itens, a estarem contidos no “relatério anua” para analisar qualitativa e
quantitativamente as informacdes prestadas. Como pode se notar na figura 4 a seguir, estes
itens foram divididos em itens de informac&o estratégica, de informacéo ndo-financeira e de
informacdo financeira.

Figura 4 — Composicéo do Indice de evidenciacéo (disclosure )

Informagcéao Estratégica
Informacdo Corporativa Geral
Histéria da empresa
Estrutura Organizacional
Descricdo Geral das atividades / negécios
Principais Produtos
Principais Mercados
Estratégia Corporativa
Metas e objetivos da empresa
Estratégia Atual
Impacto da Estratégia nos resultados atuais
Estratégia Futura
Impacto da Estratégia nos resultados futuros
Anélise e Discusséo dos Gestores
Revisao das Operacdes
Ambiente Competitivo
Eventos importantes do ano
Variacdo de vendas / lucros
Variacdo de CPV
Variacéo de despesas
Variacdo de nivel de estoque
Variacdo de Market share
Perspectivas Futuras
Novos Projetos
Projecéo de vendas / lucro
Premissas adotadas nas projegdes
Totd ordens ou backlog
Outras informagdes estratégicas importantes

Informacbes néo-financeiras chaves
Informagbes sobre empregados
Numero de empregados
Remuneragdo por empregado
Valor adicionado por empregado
Indicador de Produtividade
Outras informagdes ndo-financeiras importantes

Informacdes Financeiras

Indicadores de Desempenho (néo contidos nos demonstrativos)
Dados Histéricos dos Ultimos cinco anos ou mais
Turn over
Lucro
Patriménio Liquido
Tota de Ativos
Lucro por acdo

indices Financeiros
Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE)
Retorno sobre Ativos (ROA)
Gearing Retio
Liquidez
Outras Medidas

Informagdes Projetadas
Projecéo de Fluxo de Caixa
Projecéo de Investimentos / Pesquisa e Desenvolvimento
Projecéo de Lucro




Fonte: Eng e Mak apud Lanzana (2004)

Em Ultima andlise essa proposicdo de evidenciagdo (disclosure) pode auxiliar os
analistas financeiros (usuérios externos) a conhecerem, em profundidade, as situacBes
econdmica, financeira e também social da empresa, uma vez que revelam informacdes que
dificilmente seriam percebidas apenas com o auxilio das demonstracBes contébeis
tradicionais.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Como mencionado neste artigo, os interesses dos investidores e poupadores
minoritarios podem sofrer com decisdes inadequadas por parte dos gestores da empresa. Por
esta razdo, os 0rgaos reguladores e o0 processo de disclosure das contas empresariais devem
disciplinar a divulgacéo das informacfes, objetivando dirimir davidas entre os investidores,
principalmente os minoritarios. Com efeito, pela adocdo dos preceitos de Governanca
Corporativa tem-se uma melhoria ha qualidade das informacfes divul gadas aos seus usuérios.

Em relagdo aos interesses por essa nova ordem de governanga nas empresas,
acionistas, credores, funcionarios, comunidade e governo, estéo vinculados de forma absoluta
por interesses pela salvaguarda patrimonial tangivel e intangivel das corporacdes. Como pode
ser percebido por entre as afirmacfes dos diversos autores citados neste estudo, ha uma
tendéncia em se utilizar os conceitos de governanca corporativa para salvaguardar o interesse
dos usuarios da informacdo contabil. Todavia, este interesse esta bem visivel quando nos
deparamos com as informagdes que tém de serem prestadas ao mercado de capitais, pois
constata-se que um dos efeitos mais sintomaticos relativos a governanca corporativa tem sido
avalorizagao das agoes.

Como se abordou, a governanca corporativa trata do ajustamento de conceitos para
dirimir conflitos entre os usuérios da informagdo como, por exemplo, interesses conflitantes
entre acionista e diretores. Esse gjuste inclui um conjunto de relagdes entre os stakeholders na
determinacdo da diregdo estratégica, dos resultados e controle da empresa. Se obtido, o
referido gjuste podera resultar no estabelecimento de praticas de boa governanca centradas na
transparéncia e responsabilidade com a prestacao de contas.

O estabelecimento de uma cultura empresarial predisposta a prestacéo de contas e a
prética da divulgacdo de informacbes mais amplas mostra-se importante para que a
governanca corporativa seja estabelecida. Esse processo inclui a busca da evidenciagéo
disclosure (revelacdo ampla) de forma voluntéria e ndo apenas como cumprimento de uma
obrigagéo legal.

O objetivo inicialmente considerado para este artigo foi alcancado, pois se conseguiu
explorar alguns temas presentes na governancga corporativa praticada do Brasil e pode-se



caracterizé-la como um tema relevante no campo da Contabilidade. O arcabouco teorico
escolhido pretendeu dar consisténcia as questdes levantadas e tornou possivel a
compatibilizagdo das abordagens da governancga corporativa e dos aspectos fundamentais da
evidenciacdo (disclosure) nos informes contébeis.

Por fim, a histéria recente do pais constitui um fator de andise da governanca
corporativa praticada, hoje, nas empresas brasileiras. Particularidades ligadas as fontes de
obtencdo de financiamento, a cultura de lideranca e ao contexto econdmico vém, de certo
modo, contribuindo para a formagdo de um modelo de governanca mais apropriado.
Atualmente, a percepcdo mais comum € que as companhias de destacada lideranca e com
capacidade de gestéo financeira, sdo as que tém determinado o modelo predominante de
governancga corporativano Brasil.

! Pelo entendimento de Lopes (2004) a gestéo de contratos pode ocorrer em duas situacles: situacdo de informagdo
imperfeita e de informagdo incompleta. Uma melhor compreensdo de ambas pode ser obtida por duas comparages: um jogo
de xadrez e um jogo de futebol. No jogo de xadrez (situagéo de informag&o imperfeita) as regras sdo claras e conhecidas, mas
presume-se que os jogadores ndo conhecem as estratégias de seu oponente. No jogo de futebol (situacdo de informagdo
incompleta), mesmo que redigidas, as regras néo estdo totalmente claras, existindo regras interpretativas, como € o caso da
aplicacdo de adverténcias.
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