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CONCEITUACAO, EVOLUCAO E BENEFICIOS DA GOVERNANCA
CORPORATIVA NO AMBITO EMPRESARIAL: ESTUDO DO DESEMP ENHO DA
EMPRESA GAUCHA RENNER S.A

Bruno Ouriques Brombetg

RESUMO: Este trabalho tem por objetivo apresentar os bansftla adocdo das praticas de
governanca corporativa, investigando as possivéaildades a serem superadas durante o
processo de convergéncia as politicas norteadessaderramenta. O presente estudo busca
apresentar as principais caracteristicas da gaoveaneorporativa, bem como, de que forma
estas podem propiciar vantagens competitivas pguealas empresas que adotam, de forma
responsavel e efetiva, os preceitos basicos damgwvega corporativa. Discorre também sobre
o atual estagio do processo de implementacdo darmgwca corporativa no Brasil, bem
como, a forma com que o mercado tem sentido estadto. Por fim, foi evidenciado de que
forma a empresa gadchas Renner S.A, que ja posgavernanca corporativa. Pode ser
considerado um trabalho bibliografico, onde foraotetados, selecionados, analisados e
interpretados os principais conceitos relacionadotema em referenciais tedricos publicados
em revistas, periodicos, livros, pronunciamentasenas contdbeis. A pesquisa constatou
que uma administracdo competente aliada a umacpotie transparéncia e prestacdo de
contas pode gerar valor e se tornar um diferegoialpetitivo na estrategia da companhia. No
caso analisado, as lojas Renner S.A, constatamospartancia das boas praticas de
governanca corporativa na gestdo, pois influemegultados positivos tanto no ambito
financeiro como de marketing da marca, uma vezetebeu diversos prémios de renome.

Palavras-chave: Governanca corporativa. Empresahgs. Renner.

! Formando em Ciéncias Contabeis pela Universidade Federal do Rio Grande do Sul em 2010/2.
(bruno_bromberg@yahoo.com.br).



1 INTRODUCA
1.1 DELIMITACAO DO ASSUNTO

Este artigo abordara a maneira como a governangerativa tem sido tratada no
Brasil, sua evolucéo recente e os beneficios wazidra as empresas que adotam a pratica da
governanca corporativa, em especial pela empres&sithdo do Rio Grande do Sul, Lojas
Renner S/A. Serd demonstrado as acdes e medidapeaito do tema em estudo que vém sen-

do aplicadas como parte da estrategia da empresa.

Para o melhor entendimento do trabalho, € ineVigwe o assunto Governancga corpo-
rativa, pouco explorado, mas de suma importaneja, @nceituado alinhado as atuais prati-
cas do mesmo pelas empresas de capital abertaseANldigal que conceitua, os fatores da pro-
pria historia da sociedade brasileira e as exigérap préprio mercado dao as diretrizes para
a entendermos as origens da governanca corpor@ighjetivo deste artigo € analisar as in-
formacdes a respeito da governanca, visando idemtids beneficios advindos das boas prati-
cas de governancga corporativa para a gestdo dagsas®e para a sociedade como um todo.
Os dados contabeis divulgados pela empresa Refhe®©3Codigo das Melhores Préticas do
IBGC, A Cartilha de Governanca Corporativa da C¥I® Regulamento dos Niveis Diferen-

ciados e do Novo Mercado da BOVESPA, servirdo darigenta para a analise do tema pro-

posta

1.2 JUSTIFICATIVA PARA A ESCOLHA DO TEMA

A pesquisa na area de governanca corporativa &imaeipiente no Brasil. O proprio
ensino superior de contabilidade esta voltado pega de escrituracdo, dando pouco espaco
para disciplinas de melhores praticas e process@ngais, 0 que desperta pouco interesse
dos alunos em aprofundar o tema. Como consequéntsie caréncia de pesquisadores e de
profissionais qualificados, refletindo no atrasencrelacdo a outros paises, como Estados
Unidos e membros da Unido Europeia, que por passauinma classe contabil mais
valorizada e organismos normatizadores fortes @eiteslos, sdo mais organizados e

desenvolvidos contabilmente.



Segundo o IBGC, o tema governanga corporativa comacser discutido e aplicado
no Brasil a partir de 1999, com o primeiro codigbre governanca corporativa, o qual trouxe
inicialmente informacdes sobre o conselho de adtnagao e sua conduta esperada. Apesar
da crescente discussdo das boas praticas de Gogari@Zorporativa. O Brasil, por se
caracterizar pela alta concentracdo do controtenadio, geralmente familiar, ainda encontra-
se num estagio inicial do desenvolvimento dos piesala governanca no dia a dia das
empresas. O que fornece vasto campo para o incegmivonhecimento, acdes e divulgacéo

dos preceitos da Governanga Corporativa.

O trabalho realizado pretende contribuir a respaibportancia da governanca
corporativa nas empresas gauchas como forma d&l@msmais competitivas. Para isso, cabe
aos gestores a percepcdo da importancia da agickcferramentas gerenciais que possam
identificar mensurar e mitigar os riscos operad®rklas empresas, afim de otimizar seus
recursos para a garantia da sobrevivéncia da emy@egual esta relacionada aos resultados,
gue sao consequéncia de um planejamento, execucaatmle adequados. Com isso, as
informacbes que fundamentarem as decisdes tomaadaantirdo equidade aos sOcios,
transparéncia e responsabilidade pelos resultaglos, é o objetivo fim da governanca

corporativa.

1.3 OBJETIVOS

O objetivo principal do trabalho é mostrar comceagresas do Rio Grande do Sul
podem beneficiar-se da utilizagdo da governancgocativa, traduzindo-a em maior
transparéncia, equidade e, finalmente, agreganttr wtravés da reducdo dos riscos. O
trabalho presente também visa demonstrar as watitkzadas no Brasil, bem como o
impacto que a boa governanca tem nas a¢gdes dassaspno caso, as acdes da Loja Renner
SI/A.

1.4 METODOLOGIA

Segundo Vergara (2000) as pesquisas podem seficidas quanto aos fins e quanto
aos meios. Quanto aos fins as pesquisas poderd@xmeratorias, descritivas, explicativas,
metodoldgicas, aplicadas e intervencionistas. @Quaos meios de investigacdo as pesquisas



poderdo se valer das seguintes técnicas: pesqeisaamhpo, pesquisa de laboratorio,
documental, bibliogréfica, experimental, particifgapesquisa-acéo e estudo de caso.
Quanto aos objetivos, trata-se de uma pesquis@rax@iia, pois visa proporcionar
maior familiaridade com o problema com vistas adedo explicito e a construir hipoteses.
Envolve levantamento bibliografico, exposicdo daagjdo de empresas que ja tiveram
experiéncia pratica com o problema pesquisado ksarde exemplos de registros contabeis

gue estimulem a compreensao.

Referente a abordagem, constitui uma pesquisatafisadi, cujo processo basico € a
interpretacdo dos fendmenos e a atribuicdo defisigtids, sem requerer o uso de métodos e
técnicas estatisticas, uma vez que o proprio argbiggitural € fonte direta para a coleta de
dados. E descritiva e apresenta uma subjetividemdgaz de ser traduzida em nameros, tendo

como foco o processo e seu significado.

Quanto aos procedimentos técnicos, € uma pesqinkagbafica, elaborada a partir
de material ja publicado sobre o tema. A consuitdui leis, normas, resolucdes, livros,
artigos e principalmente material disponibilizaddnternet visto que ela permite o acesso as
publicacdes dor oOrgdos envolvidos no processo,otamt Brasil (CVM, IBGC, CFC,
IBRACON, CPC) como no exterior (IFAC, GASB, FASARSB).



2 GOVERNANGCA CORPORATIVA
2.1 CONCEITO

Conforme Arnoldo Wald, professor, em seu artigo Qvésno das Empresas”, na .
Revista de Direito Bancario, do Mercado de Capitaisla Arbitragem(Vol. 15, p. 55), a
governanca corporativa “significa o estabelecimedito Estado de Direito na sociedade
andnima”, uma vez que garante o interesse sode sus possiveis interesses pessoais dos
acionistas, administradores, ou sejam represestatdemaioria ou minoria. Por meio da
governanca corporativa gera-se a “democracia swiggt sistema de equilibrio e separacao
de poderes, em oposi¢cado ao regime anterior de t@nipi@a e poder absoluto e discricionario

do controlador ou grupo de controle.

Referente a conceituacdo podemos citar Zingalé33(J81) que afirma que o proprio
termo governanca corporativa nem mesmo existideratura de administracdo de empresas
no inicio dos anos oitenta. A importancia que ogrotadores e administradores devem dar a
esse tipo de enfoque do tema pode ser medida gaénge observacéo de Rappaport (1998,
p.1):

Avaliar a empresa como intuito de gerencia-la caselna evolugédo do seu
valor € preocupacdo atual de praticamente todogrinsipais executivos,
fazendo com que nos proximos anos a criacdo de pal@ o acionista
provavelmente se torne o padrdo global para meg@oi@do desempenho do
negocio.

Shleifer e Vishny (1997, p.737):

Governanga corporativa lida com as maneiras pelas @s fornecedores de
recursos garantem que obter&o para si o retorme seh investimento

La Portaet al. (2000, p. 3):
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Governanca corporativa é o conjunto de mecanism@s pgrotegem o0s
investidores externos da expropriacdo pelos ingersejam os gestores ou
acionistas controladores.

Como muito bem exposto por Andrade e Rossetti (RO®pratica da Governanca

Corporativa esta na gestdo de conflitos, na dipfrmudos Custos e no gerenciamento de



relacionamentos internos e externos da corporag@artir dai retira-se os valores da boa
pratica da Governanca Corporativa:

» Senso de Justica, equidade;

e Transparéncia,

» Prestacao responsavel de contas;
» Conformidade.

De acordo com CERDA (2000, p. 2), um sistema desg@mnca corporativa possuli

dois objetivos essenciais:

. Prover uma estrutura eficiente de incentivos pasarainistracdo da
empresa, visando a maximizacao de valor;
. Estabelecer responsabilidades e outros tipos de-gahrdas para

evitar que os gestoremgiderg promovam qualquer tipo de expropriacédo de
valor em detrimento aos acionistashdreholdery e demais partes
interessadasf{akeholders

2.2 EVOLUCAO RECENTE

Conforme o IBGC, Instituto Brasileiro de Governai@@porativa, durante a primeira
metade dos anos 1990, um movimento iniciado naadBs Unidos, onde os acionistas
despertaram para a necessidade de novas regras quetegessem dos abusos da diretoria
executiva das empresas, uma vez que 0S mesmosan@icppvam da gestdo diaria da
empresa, da inércia de conselhos de administiagferantes e dos casos de omissdes das
auditorias externas. Apesar de o0 tema ser recenigas empresas vem incorporado esta
forma de administrar, principalmente as de granolitepe com capital social aberto. Com
maior transparéncia no que tange a tomada de dsciaf@m de mitigar os conflitos entre os
agentes, gerando credibilidade perante aos a@snesinvestidores, através de uma politica
clara de reporte aosstakeholders”-,individuos ou entidades que assumam algum tipo de

risco, direto ou indireto, em face da sociedade.

Conforme Silveira (2002), temos que destacar quisasissdes acerca da Governanca
Corporativa vem se intensificando, principalmentésao ano de 2002, com os problemas
ocorridos no mercado de capitais norte-americanandp grandes empresas como Enron,
Worldcom e Xerox foram acusadas de fraudes corgabevolvendo adulteracdo de balancos
contabeis, negociacdo de valores mobiliarios dagpaahias por gestores com informacao

privilegiada e evaséao fiscal.

*Osstakeholdersao todos os publicos envolvidos com a companbiapalientes, empregados,
fornecedores, etc.



Silveira (2002), explica que o Brasil era um meccadpitalista fraco até o inicio do
século XXI, mesmo com o0s avancos do inicio da deckd1990. Isso porque o sistema de
abertura de capital ndo era visado pelas emprasasspeito das diversas outras formas de
financiamento mais baratas que elas tinham acésgoimpactava muito na Governanca
Corporativa brasileira, pois sem utilizar o mercaeocapitais, as corporacées davam muito
pouca atencdo a seu modelo de governanca. Este éfegiomeado pelo autor acima de

“Circulo vicioso da Governanca Corporativa no Btasi

Praticas prejudiciais
das empresas para com
o o5 MINaritarios
P — fse + — . ——
Instabilidade Vi
Babca incantive economica - Sub-avaliagao do
-5 _ - preco das agies \
I:};:: ;?;;r::sddl das companhias |
2 &
| 1} a
govemanca f Eun;Er: 33::;:; o )J,
1 ! £
[1] oraliva 3 . F
ERTREANY intrinseco > d
|
=y |
| Poucas [
i Distanciamento vantagens para F
L das ampresas am - abertura de A
relagao ao et = capital e captagao o
mercado de / de recursos via
capitais F emissaoc de novas |
e agoes

llustracdo 1: CIRCULO VICIOSO E GOVERNANCA CORPORATNO BRASIL
Fonte: Silveira, 2004. pag. 56

Algumas implementacdes institucionais e governaaiemnos ultimos anos com o
objetivo de assegurar a melhorias das praticasaoderganca corporativa das empresas
brasileiras, das quais destacamos:

e a aprovacao da Lei n°® 10.303/01;

* a criacdo do Novo Mercado e dos Niveis 1 e Zyaernanca
corporativa pela Bolsa de Valores de Séo Paulovem; e

* as novas regras de definicdo dos limites deaiio dos recursos
dos Fundos de Pensdo. Entende-se assim como modelos
Governanca Corporativa as formas de atuacédo dpsregdes.



Outro fator importante recentemente foi a lei 18/63, alteracdes da Lei Societaria
em vigor desde 1976, Lei n°® 6.404/76, com o oljetile aperfeicoar o sistema de
contabilizacao vigente, por meio da convergéncgpaurdes internacionais, e por tornar-se
obrigatéria a empresas de grande porte, ainda gueapital fechado. Outro impacto das
recentes alteragfes a Lei Societéria concederamitodire a protecdo dos acionistas
minoritarios, tornou-se uma reivindicacdo geneaal&z dos diversos integrantes do mercado
e tem como objetivo o fortalecimento do mercado cdeitais e o estimulo a maior
participacdo dos investidores. Essa preocupacadéimionstrada pelo Deputado Emerson
Kapaz, em parecer apresentado a Comissdo de Eanbrdustria e Comércio, como
Relator do Projeto de Lei n. 3.115, de 1997, conéoreferenciado por Jodo Laudo de

Camargo e Maria Isabel do Prado Bocater

“Um mercado acionario forte e verdadeiramente deatzado -—
alcancando toda sua potencialidade de alavancagembmica — depende, é
Obvio, de que investidores, principalmente pequemosédios, sintam-se
protegidos e vejam defendidos seus interesses, sed@ermitindo a
manipulacdo e o desrespeito de seus direitos poobnas e politicas
estabelecidas unilateralmente pelos controladonestas vezes, inclusive,
privilegiando interesses externos a propria sodedsE curial,, neste
sentido, que cada vez menos investidores estegposios a comprar riscos
acionarios caso se perpetuem os episodios quesxgonplo, sem poderem
esbocar qualquer defesa, vém a sociedade dedimaar o objeto, acatar
placidamente fusbes que implicam prejuizo patriaiam operacional. Isto
sem contar as formulas diversas de “fechamentocbtah de capital,
sempre que o controlador — ou ex-controlador Adsagse em situacdo
confortavel, para ndo dizer com enormes lucroanfio os prejuizos para as
partes minoritarias.”

O aumento significativo da concorréncia, além de unaior estabilidade econdmica
nacional e mudancas no cenario macroeconémico @yricansformaram a realidade das
empresas brasileiras. Estas mudancgas podem sevadee principalmente apos 2002 e é um
ponto fundamental de andlise para o desenvolvimextmte do mercado de capitais.

As empresas brasileiras, comecaram a ter a neadsside outras formas de
financiamento para acompanhar o crescimento mur@iatercado de acdes virou estratégia
para empresas conseguirem suprir sua necessiddo@gle@amento, uma vez que o modelo
antigo de financiamento tem condicbes de acomodanezessidades por financiamento

demandadas.

% In: Reforma da Lei das Sociedades Anonimass pci885
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Ainda que todos os fatores econdmicos, politicoso@ais, ndo tenham causado
grande impacto na governanca corporativa, geroueoSijveira (2004) explicita muito bem,
o “Circulo Virtuoso Proposto para a Governanca Gajiva do Brasil”, que pode ser visto

na figura abaixo:

Incentivos
Institucionais e
Governamentais

\/

Maior protecao
aos investidores e

| adocédo de
melhores praticas
de governanca

pelas empresas

Disposicdo dos
investidores a
pagar um preco
maior pelas
acoes e titulos
das empresas

Sofisticacdo
crescente do
mercado de
capitais

Mercado de

capitais como Reducdo do
real alternativa custo de
de capital das

capitalizacdo
. das empresas

empresas

2. llustragdo: O CIRCULO VIRTUOSO PARA A GOVERNANKDRPORATIVA DO
BRASIL.

Fonte: Silveira (2004), pag. 64.
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3 PRATICAS DA GOVERNANCA CORPORATIVA

3.1 IBGC - CODIGOS DE MELHORES PRATICAS DE GOVERNANCA
CORPORATIVA

No Brasil, o primeiro cédigo de melhores praticas gbvernanca corporativa foi
elaborado pelo IBGC em 1999 e teve apoio da BMFeBpa. Este instituto € renomado
nacional e internacionalmente. Segundo a revistadte (2008) é considerado um dos
principais responsaveis pela introducdo do conastgovernanca corporativa no pais, pelo
reconhecimento e disseminacdo da importancia das p@ticas e pelo crescente interesse

das empresas brasileiras em se fortalecerem atlav@3$o¢cdo das mesmas.

Para o IBGC, as mudancas no ambiente organizacibnasileiro, como o
renascimento do mercado de capitais, 0 aparecintmtempresas com capital disperso e
difuso, fusbes e aquisicdes de grandes compant@eeses empresariais de veteranas e
novatas e a crise econdémica mundial. Conjunto tlrefa que trouxeram a tona algumas
fragilidades das organizacdes e de seus sistemgsvdenanca, reforcando a necessidade da
real adocdo das boas préaticas de Governanca Ctivasra

O codigo tem como objetivo indicar caminhos paco$oos tipos de sociedades — por

acOes de capital aberto ou fechado, limitadas\is €visando a:

. Aumentar o valor da sociedade

. Melhorar seu desempenho

. Facilitar seu acesso ao capital a custos mais $hixo
. Contribuir para sua perenidade

O Cddigo esta dividido em 6 capitulos:

. Propriedade (Socios)

. Conselho de Administracao
Gestéo
Auditoria independente
Conselho Fiscal
Conduta e Conflito de Interesses

Os principios basicos que inspiram este Codigo sao:
. Transparéncia
. Equidade
. Prestacéo de contas (accountability)
. Responsabilidade Corporativa
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3.2 BOVESPA E O NOVO MERCADO

Segundo a Revista Enfoque (2007), o mercado desagdeBrasil iniciou um
momento impar de crescimento, cuja expansao é daimpela combinacdo inédita de juros
internos declinantes, percepcao de queda do rais) &#bundancia de recursos internacionais,
adesdo das companhias emissoras as melhores pdgig@vernanca corporativa e crescente
popularizagéo do investimento em acgdes.

No que tange ao mercado, adesédo da Governancar@rpageflete para companhia
uma elevacdo no valor das a¢gbes negociadas e umnsumo volume de negociagcéo das
mesmas, haja vista que tal adesao cria uma vantegepetitiva para a Companhia aderente

em relacdo as demais Companhias que néo adotasapnatcas.

Silveira (2002, p. 2) disse que:

O senso comum indica que empresas com uma estrdéugovernanca
corporativa mais adequada as praticas recomendpdbss agentes
obtenham melhores resultados e também sejam maisabeliadas pelo
mercado no preco de suas acOes do que empresasncanestrutura de
governanca ndo tdo adequadaeteris paribus Desta forma, parece estar
implicita a hip6tese de que a estrutura de govemeaaorporativa da empresa
afeta seu desempenho e valor de mercado.

No entanto, a mais importante das inovacOessfdidaa criacdo dos niveis de
Governanca Corporativa e do Novo Mercado pBlavespa em 2001. Inspirados no
Neuer Markt (Novo Mercado) Alemao, estes niveis sdoreéifeiados pelas praticas de
Governanca Corporativa que devem ser adotadas grajagsas, de modo que, sua adeséo é
voluntaria e as empresas de um mesmo nivel naogossierarquizacao entre si. Em 25 de
junho de 2001, baseando-se na resolucdo 2829 CMN (Conselho Monetario
Nacional), objetivando a criagdo de segmerdes listagem para diferenciados para a
negociacdo de a¢cbes de empresas que se comprometdotar praticas de boa governanca

corporativa.

Como a valorizacéo e a liquidez das acbes sdeimfladas positivamente pelo grau
de seguranca oferecido pelos direitos concedidas amonistas e pela qualidade das
informagdes prestadas pelas companhias, conforiweir&i (2007), muitas empresas se

motivaram a adequar-se as exigéncias para entraddlavo Mercado, genericamente
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chamadas de "boas praticas de governanca cor@dratiais exigente do que as presentes na

legislacdo brasileira.

Conforme a BOVESPA, a principal inovagdo do Novordddo, em relacdo a
legislacdo, € a exigéncia de que o capital so@datampanhia seja composto somente por
acOes ordinarias. Porém, esta ndo € a Unica. Rorpa, a companhia aberta participante do
Novo Mercado. Foram criados trés segmentos istagém para a negociacdo de acgles
de empresas que atendessem a certos padiféesndados de governanca corporativa,
denominados de nivel 1, nivel 2 e nivels8ndo o udltimo nada mais que o Novo
Mercado. Os niveis 1 e 2 sdo niveis intdi&r®s que funcionam, em muitas das vezes,
como niveis de adequacdo das companhias até ehegan 4pice, o nivel 3, ou o Novo
Mercado..

Os pré-requisitos para o nivel 1 de GovernanGarporativa trabalham
principalmente com questbes de liquidez deSes da empresa. Suas exigéncias sao:
(BOVESPA)

. Melhoria nas informacfes prestadas, adicionandédnfasmacdes
Trimestrais (ITRs) - documento que € enviado petaspanhias listadas a
CVM e a BM&FBOVESPA, disponibilizado ao publico aigl contém
demonstracbes financeiras trimestrais - entre sut@emonstracdes
financeiras consolidadas e a demonstracdo dossflde@aixa.

. Melhoria nas informacgdes relativas a cada exercisozial,
adicionando as Demonstracdes Financeiras Padrasiza®FPs) -
documento que é enviado pelas companhias listadaSVEl e a
BM&FBOVESPA, disponibilizado ao publico e que cantéemonstracdes
financeiras anuais - entre outras, a demonstragsifiukos de caixa.

. Melhoria nas informacfes prestadas, adicionandédnfasmacdes
Anuais (IANs) - documento que é enviado pelas coijgs listadas a
CVM e a BM&FBOVESPA, disponibilizado ao publico aigl contém
informacdes corporativas - entre outras: a quamiida caracteristicas dos
valores mobiliarios de emissdo da companhia detjukles grupos de
acionistas do Conselho Fiscal, bem como a evoldeésas posi¢oes.

. Realizacdo de reunides publicas com analistas estidores, ao

Menos uma vez por ano.

. Apresentacdo de um calendario anual, do qual cangtegramacao

dos eventos corporativos, tais como assembléiaslgdicdo de resultados
etc.

. Divulgacdo dos termos dos contratos firmados emttempanhia e

partes relacionadas.

. Divulgacdo, em bases mensais, das negociacdes kbeesva

mobiliarios e derivativos de emissdo da companbrapprte dos acionistas
controladores.

. Manutengdo em circulagdo de uma parcela minima giesa
representando 25% (vinte e cinco por cento) daa&agncial da companhia.
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. Quando da realizacdo de distribuicdes publicascdesa adocéo de
mecanismos que favorecam a dispersao do capital.

Para o nivel 2 de Governanca Corporativa, a Bovesjge outros pré-requisitos,
voltados a comunicacdo e relacdo da corporagdn os investidores, principalmente os
detentores de acoOes preferenciais. Suas exig&imasBOVESPA)

. Divulgacdo de demonstracdes financeiras de acoodo padrées
internacionais IFRS ou US GAAP.
. Conselho de Administracdo com minimo de 5 (cincemioros e

mandato unificado de até 2 (dois) anos, permitideeteicdo. No minimo,
20% (vinte por cento) dos membros deverdo ser Hurises
independentes.

. Direito de voto as acfes preferenciais em algumakténas, tais
como, transformacdo, incorporacdo, fusdo ou cisdocdmpanhia e
aprovacdo de contratos entre a companhia e empdesasesmo grupo
sempre que, por forca de disposicao legal ou ést&usejam deliberados
em assembléia geral.

. Extenséo para todos os acionistas detentores @s a¢dinarias das
mesmas condi¢des obtidas pelos controladores gquendenda do controle
da companhia e de, no minimo, 80% (oitenta porojatdste valor para os
detentores de aces preferencitag @long.

. Realizacdo de uma oferta publica de aquisicao diestas acdes em
circulacdo, no minimo, pelo valor econémico, ngstases de fechamento
do capital ou cancelamento do registro de negozineéte Nivel;

. Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado paraugsnlde
conflitos societarios.

Os requisitos para o ingresso no Novo Mercado s&zguintes:

. Extensdo para todos o0s acionistas das mesmas @esdaptidas
pelos controladores quando da venda do controt®ig@anhiatag along.
. Realizacdo de uma oferta publica de aquisicao diestas acdes em

circulagcdo, no minimo, pelo valor econémico, ngtases de fechamento
do capital ou cancelamento do registro de negozingd\Novo Mercado.

. Conselho de Administracdo com minimo de 5 (cincemioros e
mandato unificado de até 2 (dois) anos, permitideeteicdo. No minimo,
20% (vinte por cento) dos membros deverdo ser Hurises
independentes.

. Melhoria nas informagbes prestadas, adicionanddnsmacdes
Trimestrais (ITRs) - documento que é enviado petaspanhias listadas a
CVM e a BM&FBOVESPA, disponibilizado ao publico eieq contém
demonstracBes financeiras trimestrais - entre sutdemonstracdes
financeiras consolidadas e a demonstracéo dossfldeaaixa.

. Melhoria nas informacdes relativas a cada exercisozial,
adicionando as Demonstracdes Financeiras Padrasiza®FPs) -
documento que é enviado pelas companhias listadaSVEl e a
BM&FBOVESPA, disponibilizado ao publico e que cantéemonstragées
financeiras anuais - entre outras, a demonstragéifiukos de caixa.

. Divulgacdo de demonstracdes financeiras de acoodo gadrées
internacionais IFRS ou US GAAP.
. Melhoria nas informacgfes prestadas, adicionandédnfasmacdes

Anuais (IANs) - documento que é enviado pelas copas listadas a
CVM e a BM&FBOVESPA, disponibilizado ao publico eieq contém
informacgdes corporativas - entre outras: a quatidida caracteristicas dos
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valores mobilidrios de emissdo da companhia detjpldles grupos de
acionistas do Conselho Fiscal, bem como a evoldeésas posicdes.

. Realizacdo de reunides publicas com analistas estigores, ao

menos uma vez por ano.

. Apresentacdo de um calendario anual, do qual cangtegramacao

dos eventos corporativos, tais como assembléiaslgdicdo de resultados
etc.

. Divulgagéo dos termos dos contratos firmados emttempanhia e

partes relacionadas.

. Divulgacdo, em bases mensais, das negociacbes hees/a

mobiliarios e derivativos de emissdo da companbiapprte dos acionistas
controladores.

. Manutencdo em circulacdo de uma parcela minima giiesa
representando 25% (vinte e cinco por cento) do talamocial da

companhia.

. Quando da realizacdo de distribuicdes publicascdesa adocéo de
mecanismos que favorecam a disperséo do capital.

. Adesdo a Céamara de Arbitragem do Mercado paraugiolde

conflitos societarios.

Com base nas empresas cadastradas no Novo Memadtassificadas nos Niveis 1
ou 2 da BM&FBOVESPA , foi criado o indice IGC, indice de Ag¢bes com Governanca
Corporativa Diferenciada, e tem por objetivo medulesempenho de uma carteira tedrica
composta por acbes de empresas que apresbotsmiveis de governanca corporativa.
Conforme Rogers(2005), o IGC possui em média umoripor unidade de retorno
ligeiramente menor do que o IBOVESPA, quealém iocpral indicador do mercado de
acOes, uma vez que mede o desempenho médio dgdentdlo mercado de acdes brasileiro.
Sua relevancia advém do fato de o Ibovespa retoatamportamento dos principais papéis
negociados na Bovespa . Com isso podemos condlgirag empresas com governanca
corporativa, possuem um desempenho mensuravela ajuneé pequeno sob as demais

empresas.
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4 DESEMPENHO DA EMPRESA GAUCHA RENNER S/A COM GOVERNAN-
CA CORPORATIVA

4.1 HISTORICO DA EMPRESA

A companhia tem como atividade principal o comérmovarejo de artigos de vestua-
rios, de artigos de esportes e de outros propedsjds de departamentos. Complementam as
atividades da companhia a importacdo de mercaderiparticipacdo no capital social de ou-
tras sociedades e a intermediacdo de servicoscéiras, tais como intermediacdo de empreés-
timos pessoais, financiamento de compras, seguitidas de capitalizacéo, entre outras. Em
1967, abriu seu capital, tendo como principal ndwcde negociacdo das acdes ordinarias
(LRENS3), desde 1972, é a BOVESPA. Em AssembléialG@ettraordinaria, realizada em 25
de maio de 2005, foram aprovadas, entre outraa:dgnversao de todas as acdes preferenci-
ais em acdes ordinarias, (ii) o grupamento dassagd@ma propor¢cdo de 253 antigas acoes
para 1 unidade nova do capital; e (iii) a alteragddestatuto Social de modo a adequa-lo as

exigéncias da BOVESPA para a entrada no segmento Mercado.

Para isso foi firmado contrato com a BOVESPA, mglal acordaram cumprir com
requisitos diferenciados de governanca corporaidia/ulgacdo de informacdes ao mercado
estabelecidos pela mesma, a fim de qualificara esapmpara a listagem em um segmento di-
ferenciado de negociacdo de Ac0bes, conhecido ddoww Mercado. A empresa possui
como missao “Ser a maior e melhor loja de departtoeedas Américas para o segmento mé-
dio/alto dos consumidores com diferentes estilespse com moda, qualidade, precos compe-
titivos e exceléncia nos servicos prestados, eagdate inovando”. Ainda em seu plano estra-

tégico incorporou 0s seguintes valores empresariai

Encantar

Nosso Jeito

Gente

Donos do Negécio

Obstinacao por Resultados Excepcionais
Qualidade

4.2 ESTRUTURA DA GOVERNANCA CORPORATIVA
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Conforme divulgado no site da empresa, para se agingu nas exigéncias da
BOVESPA, principalmente a politica de transparémaaelacionamento com o mercado de
capitais, a Lojas Renner vem, desde 1° de jull2008, realizando apresentacdes para grupos
de investidores no Brasil e no exterior. Desde 208880 sendo realizadas diversas
apresentacdes, incluindo a Reunido Publica parestidores, em conformidade com as
exigéncias do Novo Mercado da BOVESPA. Para eatraihda mais o relacionamento com
analistas e investidores, sdo realizadas, tambérarsds reunides individuais, incluindo
visitas as lojas e aos centros de distribuiciomAtBsso, os interessados também obtém
informacdes adicionais por telefone e e-mail. Tambgho realizadas teleconferéncias

trimestrais, sendo sempre uma em portugués e emtiaglés, para discusséo dos resultados.

Para alinhar os interesses dos Administradores @®mcionistas, a Lojas Renner
conta com um Plano de Opcdes de Compra de Acoe€APQue abrange membros da

Diretoria e principais executivos da Companhia.(RER S.A)

. divisdo do capital social exclusivamente em ac@éimarias;

. acdes que representem no minimo 25% do capitallsteiem estar
em circulacédo (ndo podem ser detidas pelo contojad

. na alienagdo de controle, ainda que por vendassues, 0 negocio

deve ficar condicionado a que sejam estendidas@osistas minoritarios
as mesmas condicbes oferecidas ao acionista cadirol incluindo o
mesmo preco (“tad-along”);

. Conselho de Administracdo com no minimo 5 membimsn
mandato unificado de um ano;

. demonstracdo de fluxo de caixa nos ITRs e nas danagdes
contabeis anuais;

. a partir do segundo exercicio apés adesdo ao Noewddo, a
divulgacao das demonstragdes contdbeis também giés ia nos padrbes
internacionais “US GAAP” ou “IFRS” passa a ser ghtoria;

. 0 cronograma de eventos -corporativos deve ser gidol
anualmente;

. a saida do Novo Mercado fica condicionada a regizale oferta
publica de aquisicao, por valor justo;

. adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado.

A empresa possui forte sistema para gerenciaritméntre seus Acionistas, Administrado-
res e membros do Conselho Fiscal obrigam-se avegsplor meio de arbitragem, toda e qual-
guer disputa ou controvérsia que possa surgir efdgse relacionada, oriunda, em especial, da
aplicacéo, validade, eficicia, interpretacao, gi#étae seus efeitos das disposi¢des contidas no

Contrato de Participacédo no Novo Mercado, no Regeido e Listagem do Novo Mercado.

As perspectivas para os proximos anos, mantdratégia baseada em seus pilares de
crescimento, com atencdo especial a ampliacdo dwnaide lojas e a oferta de servigos
18



financeiros, sempre mantendo o foco no seu negiioipal, atento a missdo de ndo apenas
satisfazer clientes, mas sim encanta-los, permadeceom sua proposicédo de valor, sendo
cumplice da mulher moderna, com produtos de mogaeeos competitivos e ambientes

agradaveis. Abaixo, organograma do quadro de gdst&@mnpresa com base nas instru¢cdes de

governanca.

Mambro CA Membro CA Meambro CA
Migu el Pedro Dabyorah
Krigsner Eberle Wiright

Grupo Executivos

3. llustracdo: ORGANOGRAMA GOVERNANCA RENNER
Fonte: Renner S

4.3  Beneficios
Para Rappaport (1998, p.1): “avaliar a empresabdatuito de gerenciéd-la com base
na evolucéo do seu valor € preocupacao atual tiegoreente todos os principais executivos,
fazendo com que nos proximos anos a criagao de pata o acionista provavelmente se
torne o padrao global para mensuracdo do desemplentegocio”.
Com base no quadro abaixo, que retrata a variaggi@gbes da Renner ao longo dos

anos, e sua comparacdo com os indices de IGC eHBOX, podemos observar que apesar
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as curvas terem as mesmas tendencias a reac@&S, ® h cotagcdo da Renner mantiveram-

se menos suscetiveis a variacdes. Conforme Fadpaiao.

FrELUS B varidLues

Legenda

4 Clique aqui
M LREN3

W IGC

W IBOVESF:

897,03%

715,68%

LS 28 Eventos

T -]
M Bon @
Moiv @

352,96%
W e

171,60%

-9.75%

R$1.000.000

Yolume em

R$290
R$145
$0 Lot uckraika b bbbk vl sl
29/12/04 19/09/05 12/06/06 07/03/07 27/11/07 21/08/08 1405709 05/02/10 01711710

4. llustragdo: Comparacao IBOVESPA X IGPX RENNER
Fonte:8.0s; Canal Jovem da Bolsa (CJB). www.cjb.com.br.

Para Carvalho(2003), o comprometimento com melhores praticas por mei

o da

migracdo tem impacto sobre a valorizacdo das ag@esnenta o volume de negociacao,

aumenta a liquidez e reduz a sensibilidade do pdasoacdes a fatores macroecondmicos.

Outro reconhecimento que a empresa Renner demonstrp além das demonstracdes

financeiras, sdo os prémios de renome a seguir.

Premiacgdes:
2010

1° Lugar no setor de Consumo e Varejo da Améritmaapela Institutional Investor Magazine, naggatias:
- Melhor CEO: José Gallé (nomeado pelo Buy Side)
- Melhor Profissional de RI: Paula Picinini (nomeaxtlo Sell Side)

- Melhor Programa de RI: Lojas Renner (homeado $elbSide e Buy Side)

1° Lugar - As Empresas mais admiradas no Brasl 2@&tor de Varejo Téxtil, pela Revista Carta @dpi

Primeiro lugar no ranking "As Melhores Companhiasos Acionistas" da Revista Capital Aberto, rtagmzia de valor de mercado d
até R$ 5 bilhdes.

Prémio As Melhores da Dinheiro 2010 nas categorias:
- Setor de Varejo

- Governanga Corporativa

Entre os 5 finalistas no Premio do IR Magazine/IBR$ categorias:
- Governancga Corporativa

- Melhor Programa de Relagdes com Investidores f@sag'large-cap

Considerada a 102 marca mais valiosa do Brasillplebrand Brasil, que divulgou o Ranking Interistalas Marcas Brasileiras mais
Valiosas de 2010.

Troféu do Instituto Ibero-Brasileiro de Relacionameecom o Cliente de “Melhor Atendimento ao Cliénpela conquista do 11° lugar 1

ranking das 25 Melhores Empresas em Atendimenfeads com certificado de Destaque Setorial, pdidado em primeiro lugar entre
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todas as empresas do Setor de Varejo. Foram atediS80 empresas de 15 segmentos para este prémio.
2009

Prémio IBGC de Governanga Corporativa - Categam@iesas Listadas

Prémio Reputacéo Corporativa da Revista Amanha

Prémio do IR Magazine/IBRI nas categorias:

- Grand Prix do Melhor Programa de Relag6es corastidores (empresasrhall&mid-cag)

- Melhor Executivo de Relagbes com Investidorespfesas $mall&mid-cap) - Paula Picinini
- Melhor Website de Relagdes com Investidores (esgm$mall&mid-cap)

Entre os 5 finalistas no Premio do IR Magazine/IBR$ categorias:

- Governanga Corporativa

- Melhor Encontro com a Comunidade de Analistagpfesas $mall & mid-cap)

2008

Prémio Reputacéo Corporativa da Revista Amanha

Melhor CEO, segundo melhor CFO e Empresa mais Arelg#os Acionistas pela Il Magazine -

José Gall6 e José Carlos Hruby

Ranking Agéncia Estado Empresas (Cias com mells@ndgenho do ponto de vista do acionista)

Entre os 5 finalistas no Premio do IR Magazine/IBRIcategoria Governanga Corporativa

Primeiro lugar no ranking "As Melhores Companhiasaos Acionistas" da revista Capital Aberto, rtagaria de valor de mercado de
até R$ 5 bilhdes.

2007

Prémio de Governanga Corporativa do IBGC - Cataganvagao

Melhor CEO, CFO e Empresa mais Amigavel dos Actasipela Il Magazine

José Gall6 e José Carlos Hruby

Entre os 5 finalistas no Premio do IR Magazine/IBRIcategoria Governanga Corporativa

2006

Entre os 5 finalistas no Premio do IR Magazine/IBRIcategoria Governanga Corporativa

2005

Prémio Bovespa - Listagem de Empresa
Prémio de Governanca Corporativa do IBGC - Catadanvacéo

Quadro 1: Quadro de Premiaoes Renner.
Fonte:Renner S.A, Elaboracao Propria

Além do reconhecimento social, podemos observampac¢to no desempenho
operacional da empresa, conforme quadro do EBTIBRehner.

tn:;:ﬁ::;luncio DO EBTDA amio Ao Ao Sho?
Lucro Liguido 57.0 30.é& 184.% B%.3
(+] IR = C5LL 25,7 15.% 74,1 48,1
{+/~) Resultado da Baixg de Afivos Fixos 0.3 0.0 1.1 0.1
{+/-) Resultado Financeiro| (4.8} 4.2 (10.4) 11.1
{+] Depreciagdes & Amortizacdes 183 18.8 55.0 55.3
{+] Planoc de Opgdo de Compra de Agdss 4.5 4.4 12,9 12,9
EBITDA 1050 73,9 3374 2148
el Lo S S 18,5% 15.2% 20,8% 15,3%

{scbre a BL das Vendas de Mercadonas)

Fonte: ITR Renner, 2010, p 15
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Conforme o ITR 2010 da Renner, O EBITDA no 3Tl0d® R$ 105,0 milhdes, ante
R$ 73,9 milhdes no 3T09, apresentando um aumen#2d@®, com a Margem EBITDA
sobre a Receita Liquida das Vendas de Mercaddiragrado 18,5% no trimestre ante 15,2%
no 3T09, (16,3% se calculado sobre a Receita Ligtothl da Companhia ante 13,4% no
3T09), com um crescimento de 3,3 pontos percentts 9M10, o EBITDA atingiu R$
337,6 milhdes, com crescimento de 57,2% sobre dd1RB milhdes dos 9MO09.

A Margem EBITDA do periodo acumulado passou de %5r®s 9MO09 para 20,6%
nos 9M10 (18,2% se calculado sobre a Receita Lagtdathl da Companhia ante 13,6% nos
9M09). Estes aumentos no EBITDA e na Margem EBITO#vem-se ao ambiente mais
favoravel de vendas, as iniciativas operacionaiglamentadas ao longo dos anos e que
refletiram em crescimento da margem bruta e aosremresultados gerados com 0s servicos
financeiros. O EBTIDA serve como indicador do degsenmho operacional de uma

Companhia e/ou de seu fluxo de caixa.
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CONSIDERACOES FINAIS

A contabilidade vem crescendo como ciéncia, devigancipalmente a

internacionalizacdo de grandes empresas. ConfotAlg@HI (2005, p. 2):

O grande crescimento das empresas levou a sepatac@eiedade, de forma que o
comando da organizacdo passou para terceirosjaysaea os administradores, e 0s
proprietarios, nomeados de “acionistas”, passaranmaificar sua funcéo,
preocupando-se com a fiscalizagdo por meio dosetiors de administragéo,

conselhos fiscais e auditorias independentes.

O termo Governanga Corporativa ndo é simples déralealhado. Ele se divide em
uma série de regulamenta¢gbes que visam prino#pde proteger os direitos, o sistema e

as relacdes daqueles envolvidos direta otreilagnente com o mundo corporativo.

Boas praticas de Governanca Corporativa ndo senegsua manutencédo dos direitos
dos membros da empresa, mas também envolve oiorddaento destes. Ela promove um
melhor relacionamento entre os administradaeacionistas de modo a estabelecer cami-
nhos que tendam a uma maior valorizacdo da empresglhores ambientes para a gestao
corporativa e controladoria. Para isto elalssece a estrutura de poder da empresa de
modo que as tomadas de decisfes possam maxinriziareo dos acionistas e dos beneficios
dos executivos. Por fim, ela funciona como um sistgue visa fiscalizar se a empresa esta
de acordo com os estatutos legais e contratos,od® mue conduzam a um gerenciamento

eficaz da organizacao, atuando sempre com intelgjdmmpeténcia e responsabilidade.

Observamos que as boas praticas de governancarabrpp ndo sdo apenas um
modismo da administragdo, uma vez que a mesma vesporgionando melhoras
significativas na gestdo das empresas e no amhiegigatorio, além de mais protecdo aos
investidores. O grande desafio dos tedricos e iestosl de governancga corporativa e teoria
das organizacGes atualmente € encontrar uma maeiedinhar esses interesses, criando
mecanismos de monitoramento que permitam um maioiradle da gestdo. As autoridades
americanas optaram por endurecer as penas adsfefiamas essa € a solucdo mais pratica e
facil. A solucdo definitiva deve passar por umarnse investigacdo e inUmeras pesquisas,

sendo esse tema de grande importancia para fuastodos.
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Os diversos estudos citados demonstram que umanigthagdo competente aliada a
uma politica de transparéncia e prestacédo de cpatisgerar valor e se tornar um diferencial
competitivo na estrategia da companhia. No casdisada, A loja Renner demonstra a
importancia e os resultados das boas praticas \wermgnca corporativa na gestéo, tanto no

ambito financeiro como de marketing da marca.
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ABSTRACT

This paper aims to present the benefits of adoptiogoorate governance practices,
investigating the possible difficulties to be ovare during the process of convergence to the
policies guiding this tool. This study discusses thain features of corporate governance, as
well as how these can provide competitive advamstdge those companies that adopt it,
responsibly and effectively, the basic preceptsasporate governance. Also will talk about
the current stage of the implementation of cormogatvernance in Brazil, as well as the way
the market has felt the impact. Finally, it will BBown how Renner S/A, a south brasilian
companie, which already have corporate governamcea i more advanced stage of

implementation, are already benefiting.

Keywords: Corporate governance. Firms. Renner S/A
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