UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
FACULDADE DE CIENCIAS ECONOMICAS
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS CONTABEIS E ATUARIAIS

&
UFRGS

UNIVERSIDADE FEDERAL
DO RIO GRANDE DO SUL

LETICIA PRIETSCH PIROTTI

GOVERNANCA CORPORATIVA: UMA ANALISE DAS PRATICAS ADOTADAS
NO BRASIL E NO CANADA

TRABALHO DE CONCLUSAO DE CURSO
APRESENTADO EM  CUMPRIMENTO  AS
EXIGENCIAS DO CURSO DE CIENCIAS
CONTABEIS E ATUARIAIS PARA A OBTENCAO
DO DIPLOMA DE GRADUACAO.

Orientadora: Leticia Medeiros da Silva

PORTO ALEGRE-RS
2011



GOVERNANCA CORPORATIVA: UMA ANALISE DAS PRATICAS
ADOTADAS NO BRASIL E NO CANADA

RESUMO:

Com o crescimento do mercado internacional e a globalizagdo, a governanga
corporativa foi ganhando espago como modelo de gestdo em todos os paises. O
desenvolvimento e a estrutura empresarial existente nos paises divergem conforme a historia e
desenvolvimento de cada um, influenciando na governanga corporativa, que possui diferentes
modelos e praticas, pois ¢ influenciada por particularidades regionais, como as, culturais,
econdmicas, legais e etc. Uma comparagdo realizada entre paises se torna interessante para
aprendizado, tanto académico, como empresarial e para o crescimento dos paises, pois pode-
se aprender e aprimorar as praticas da governanga corporativa a partir de observagdes e
estudos em paises onde a governanga ja esta solidificada e apresenta niveis ideais. O artigo
tem por objetivo apresentar as semelhancas e as diferengas entre as praticas de governanca
adotadas no Brasil e no Canadd, apresentando peculiaridades de cada pais. Dentre outros
fatores, o estudo mostrou que enquanto o Canad4 possui uma governanga corporativa perto
dos niveis ideais, por fatores, como por exemplo, a grande aceitacao por parte das empresas, a
variedade de orgdos interessados por aprimorar e disseminar a governanca € apresentar
enfoque aos pontos que sdo principais para o aperfeicoamento das praticas e obtencdo de
credibilidade no mercado, o Brasil se encontra com uma governanga ainda em fase de
solidificacdo. Se diferenciando do Canada, por exemplo, por possuir poucos o6rgaos a fim de
disseminar tal cultura no pais, a relativa baixa aderéncia por parte das empresas e o baixo
enfoque dado para as praticas que aprimorariam as gestdes e minimizariam os conflitos de
agéncia existentes.

Palavras-chave: Governanca Corporativa. Brasil. Canada.
ABSTRACT:

With the growth of the international market and the world globalization the corporate
governance has been approaching as a management model in all the countries. The
development and corporate structure in each country differ according to the history and
development of each one. This influences corporate governance which has different models
and practices. It is influenced by regional peculiarities, such as cultural, economic and legal

and so on. A comparison between countries is interesting for learning, both academic and



entrepreneurial and to the growth of countries, because we can learn and improve the
corporate governance practices from observations and studies in countries where governance
is already solidified and has optimal levels. The article presents the peculiarities of
governance in Brazil and Canada. Among other factors, the study showed that while Canada
has a corporate governance close to the optimum levels by factors such as the wide
acceptance by business, the variety of agencies interested in improving governance and to
disseminate and introduce focus to points that are key to improving practices and achieving
credibility in the market, Brazil has a governance that are still being solidified. Differentiating
itself from Canada, for example because it has few institution to spread this culture in the
country, the relative low adherence by the companies and the low emphasis given to practices
that would improve the efforts and would minimize agency conflicts that there among other
factors.

Key-Words: Corporate Governance. Brazil. Canada.
1. INTRODUCAO:

A Revolucdo Industrial e o desenvolvimento do capitalismo foram alguns dos fatores
que afetaram o ambiente empresarial. O pensamento corporativo, ou seja, a maneira a qual a
empresa ¢ monitorada, o modelo de gestdo das empresas, foi se modificando e evoluiu nas
sociedades. Dessa mudanca, o controle em ambito, tanto interno (satisfacdo de funcionarios,
ética, alinhamento de interesses, etc.) como no ambito externo (por exemplo, reconhecimento
e solidificacdo no mercado) ganha espaco na gestdo das empresas.

Com a evolucao do comércio internacional e a globalizagdo, empresas de diferentes
paises se veem obrigadas a atender nao somente ao mercado interno (nacional), mas também
o externo (internacional), necessitando assim, atender e entender expectativas e necessidades
internacionais.

As mads intenc¢des nas companhias e a falta de ética profissional acabam por manipular
as Demonstracdes Financeiras divulgadas para o mercado, influenciando, assim, as decisdes
de investimento. Nao informar alguma transag¢ao ou algum risco existente da companhia gera
escandalos financeiros. Tais escandalos ndo sdo fatos recentes, temos o exemplo do caso
Enron, em 2001, que se tornou um dos casos mais conhecidos, ¢ logo, também, o caso do
Grupo Silvio Santos, mais recente e que esta na midia. Tais escandalos financeiros acarretam

em prejuizos, ndo s6 para o empresario, mas também para a sociedade, governo e acionistas.



Assim, as empresas € 0s paises notaram que seria necessario aumentar a transparéncia

nas transagdes e nas informacdes divulgadas.

“E a fim de ganharem a confiancga dos investidores, empresas e paises notaram a necessidade
de incorporar algumas regras fundamentais, como sistemas regulatorios e leis de protecdo
aos acionistas; conselho de administragdo atento aos interesses ¢ valores dos shareholders;
auditoria independente; processo justo de votagdo em assembleias; e maior transparéncia nas
informagdes.” (INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA.
Disponivel em: http://www.ibgc.org.br/Secao.aspx?CodSecao=19).

A este conjunto de regras, denominamos Governanca Corporativa. Existem inimeros
modelos de gestao, mas a Governanga Corporativa, por apresentar caracteristicas peculiares,
como, sistema de decisdes e praticas de gestdo, com diferentes modelos, estruturas, principios,
mecanismos e praticas, foi se solidificando com os passar dos anos, ganhando assim,
credibilidade no mercado globalizado. A importancia e a relevancia que ela possui ¢ grande, e
cria um diferencial para a empresa que adota as melhores praticas, pois gera confiabilidade

das informagdes, fator que vem sendo muito analisada por investidores.

"Uma pesquisa com empresas ¢ organismos investidores do mercado de capitais detectou
aumento da importancia da Governanga Corporativa em func¢do da crise, o que alinha a
administracdo das empresas com os interesses dos investidores, acionistas e mercados.
Segundo o estudo, 73% dos respondentes afirmaram que a abrangéncia da Governanga ¢ um
dos fatores importantes na decisdo de investimento, facilitando assim o exercicio do
monitoramento e do controle nas corporagdes." (CANAL EXECUTIVO. Disponivel em:
http://www.jusbrasil.com.br/noticias/1459928/governanca-corporativa-ganha-peso-em-
cenario-de-risco).

Mesmo possuindo principios e objetivos comuns em todo o mundo, como, por
exemplo, a boa conduta administrativa e a transparéncia das informagdes, a governanga
corporativa possui diferentes modelos e praticas em cada pais, pois ¢ influenciada pelas
caracteristicas culturais, econdmicas, legais e etc. de cada um.

Desse ponto surge a questdo: Quais as semelhangas e diferengas entre as praticas de
Governanga Corporativa adotadas em diferentes paises?

O objetivo desse artigo € apresentar as semelhancgas e as diferengas entre as praticas de
governanga adotadas no Brasil e no Canada.

Uma comparagdo entre as praticas adotadas entre os paises se torna interessante
exatamente pelo fato de conseguirmos enxergar as gestdes de diferentes paises, percebendo
seus pontos fortes e fracos. Tanto para o lado profissional como académico, pois € possivel
visualizar e aprender com a experiéncia internacional.

O Canada se torna interessante para comparagdo com o Brasil por ser um pais com

grande abertura no relacionamento com o Brasil, desde intercambios de estudantes até

relacdes econdOmicas e politicas. Apds a crise financeira ocorrida nos Estados Unidos, em


http://www.ibgc.org.br/Secao.aspx?CodSecao=19

2008, o Canada perdeu boa parte de seus parceiros comerciais, os paises desenvolvidos, o que

acarretou uma boa abertura de transagdes com 0s paises emergentes.

“Desde que a crise financeira abalou significativamente as estruturas econdmicas e
comerciais que mantém com os Estados Unidos, o Canada tem procurado fortalecer seus
lagos econdmicos e comerciais com paises emergentes para fugir um pouco dessa
dependéncia — e o Brasil vem tendo um papel preponderante nesse movimento, ajudando a
estabelecer pontes entre a poderosa economia canadense com as emergentes africana e
latino-americana. Segundo avaliagdo do embaixador brasileiro no Canada, Paulo Cordeiro de
Andrade Pinto, essa ‘dobradinha’ tem futuro, mas ainda exige certo trabalho de bastidor para
desfazer alguns mitos.” (BLOG DO PLANALTO. Disponivel em:
http://blog.planalto.gov.br/brasil-e-canada-unidos-por-uma-governanca-global-mais-
democratica/).

Além disso, o Canada garante participagcdo € o comprometimento com a América a fim

de ampliar a presenca Canadense.

“O governo do Canada tornou claro que renovar o seu compromisso com as Américas ¢ uma
prioridade internacional crucial para o pais. [...] O Canada se compromete a desempenhar
um papel mais significativo nas Américas, e isso a longo prazo.”
Primeiro Ministro Stephen Harper, 17 de julho de 2007.

Durante a sua visita a regido em julho de 2007, o Primeiro Ministro Stephen Harper declarou
que as Américas sdo e continuardo sendo uma prioridade em matéria de politica externa para
o Canada. Na medida em que a regido enfrenta os desafios econdmicos atuais e futuros, o
compromisso do Canada com a regido ¢ cada vez mais importante.” (FOREIGN AFFAIRS
AND INTERNATIONAL TRADE CANADA. Disponivel em
http://www.international.gc.ca/americas-ameriques/engagement-spa-por.aspx?lang=fra.).

Para se atingir o objetivo, adotou-se o0 método da abordagem qualitativa, por tratar-se
de uma andlise de praticas, permitindo assim, analisar, qualificar, comparar as praticas entre
os paises estudados. Raupp e Beuren (2006) dizem que a abordagem qualitativa estd em
funcdo da questdo problema de investigar, sendo primordial no aprofundamento de questdes
relacionadas ao desenvolvimento da contabilidade, seja no ambito tedrico ou pratico.

Para maior aprofundamento do tema, realizou-se um estudo com objetivo exploratorio,
a fim de conhecer, explorar e assim obter uma base para a comparagdo das praticas adotadas
nos paises. Também, optou-se pela técnica de andlise descritiva, possibilitando assim
observar, analisar ¢ interpretar os fatos, relacionando as praticas estudadas, obtidas através de
procedimento técnico de uma pesquisa bibliografica de matérias coletadas através de
publicacdes em revistas, em sites de Orgdos regulamentadores e em livros que abordam o

tema.
2. GOVERNANCA CORPORATIVA:

2.1. Origem e conceito da Governanc¢a Corporativa:

Primeiramente a Governanga surgiu para que os conflitos existentes entre acionistas e

administradores fossem minimizados. Com o passar do tempo, percebeu-se que com as agoes



dispersas por vdarios acionistas, os acionistas majoritarios seriam os tomadores de decisdo,

expropriando os minoritarios. Assim a boa governanga passou a ser tratada, também, para se

evitar tal expropriacdo dos minoritarios.

“Na maioria dos paises, o modelo que predomina ¢ de um acionista majoritario que detém
controle da empresa e aponta seus administradores. Em tal situagdo, ha uma mudanga no
paradigma de governanga corporativa: a boa governanga ndo mais consiste em proteger o
interesse dos acionistas, porém em evitar que os acionistas controladores expropriem os
minoritarios.

Esta mudanca de dtica trouxe a percep¢do de que governanga corporativa pode ser definida
de varias maneiras, dependendo do problema de agéncia que se considera.” (CARVALHO,
2007).

A Governanga defende a protecdo dos interesses dos acionistas, regras de protecao a

credores e, também, defende maior participacao por parte dos acionistas minoritarios, como o

direito ao voto.

De um modo amplo, Monks ¢ Minow (1995 apud SLOMSKI et al, 2008), definem

Governanga Corporativa:

“A Governanga Corporativa trata do conjunto de leis e regulamentos que visam: (a)
assegurar os direitos dos acionistas das empresas, controladores ou minoritarios; (b)
disponibilizar informagdes que permitam aos acionistas acompanhar decisdes empresariais
impactantes, avaliando o quanto elas interferem em seus direitos; (¢) possibilitar aos
diferentes publicos alcangados pelos atos das empresas no emprego de instrumentos que
assegurem a observancia de seus direitos; (d) promover a interagdo dos acionistas, dos
conselhos de administrag@o e da dire¢ao executiva das empresas.”

Em ambito nacional, o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC)

conceitua:

“Governanga Corporativa € o sistema pelo qual as organiza¢des sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, conselho de administragéo,
diretoria e orgdos de controle. As boas praticas de governanga corporativa convertem
principios em recomendagdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e
otimizar o valor da organizacao, facilitando seu acesso ao capital e contribuindo para a sua
longevidade.” (Disponivel em: http://www.ibgc.org.br/Secao.aspx?CodSecao=17).

O Canadian Coaliation for Good Governance (CCGG — Coligacdo Canadense para a

Boa Governanga) acredita que a boa governanga ¢ capaz de valorizar a empresa € minimizar

os riscos existentes, dando valor a boa governanga:

“O CCGG acredita que as empresas que seguem os principios bem aceitos de "boa
governanga" t€m menos riscos e geram maior valor a longo prazo para os seus acionistas
quando compradas as empresas com praticas menos robustas de governanga. "Governanga"
inclui: como o conselho esta estruturado e como ele opera, a abordagem de remuneracao do
conselho de executivos e a participagdo dos acionistas ¢ a supervisdo do conselho de
administracdo das politicas de risco da empresa, incluindo seus riscos ambientais e sociais.”

(Disponivel em: http://www.ccgg.ca/site/ccgg/assets/pdf/CCGG-AR-FINAL-Print-Ready-
June2.pdf).

E de maneira bem simplificada, Carvalho (2007) conceitua:


http://www.ccgg.ca/site/ccgg/assets/pdf/CCGG-AR-FINAL-Print-Ready-June2.pdf
http://www.ccgg.ca/site/ccgg/assets/pdf/CCGG-AR-FINAL-Print-Ready-June2.pdf
http://www.ibgc.org.br/Secao.aspx?CodSecao=17

“De maneira bastante genérica, governanga corporativa (ou governanga empresarial) pode
ser descrita como 0s mecanismos ou 0s principios que governam o processo decisorio dentro
de uma empresa. Governanga corporativa ¢ um conjunto de regras que visam minimizar os
problemas de agéncia.”

Um enfoque da governanga é por ocasido da segregagdo de controle e propriedade,
tratando a governanga como mecanismo para a minimizacao dos conflitos de agéncia, ou seja,
aqueles resultantes da falta de coordenag@o do interesse do administrador com o proprietério,
por outro lado, também para garantir maior participa¢do do sdcio minoritario.

Antigamente as empresas eram familiares, tendo assim, o proprietario a propriedade e

o controle da sua empresa.

“Na virada do século XIX, os fundadores das empresas, mesmo aqueles que recorreram a
sociedade an6nima como forma de constituicdo e de capitalizacdo, estavam presentes nas
empresas, dispunham de instrumentos para o seu controle e exerciam o comando. Em todas
as partes do mundo, muitas das grandes companhias eram extensdes de seus fundadores e
levavam o seu sobrenome. Mas, ao longo do século XX, os processos sucessorios, 0 avango
das sociedades andnimas de capital aberto e o desenvolvimento do mercado de capitais
mudaram a estrutura de poder nas companhias.” (ANDRADE E ROSSETI, 2007).

Com a revolugdo ¢ modernizagdo administrativa a fun¢do do controle foi cedida aos
profissionais administradores, e a propriedade, muitas vezes, dividida em diversos acionistas,
fazendo assim, que os conflitos de agéncia surgissem, podendo ser de duas maneiras: os
conflitos entre divergéncia de interesses entre acionistas e administradores, ou, também, como

conflito entre acionistas minoritdrios e acionistas majoritarios.
2.2. Principios de Governang¢a Corporativa:

A governanga se solidifica em cima de principios: a transparéncia (disclosure), o senso
de justica (fairness), a prestacdo de contas (accountability), o comprimento das leis
(compliance) e a ética (ethics), a fim de preservar e aumentar o valor da companhia, facilitar
seu acesso ao capital e contribuir com sua longevidade, visto que minimiza as incertezas € o
risco, conforme aponto os autores Andrade e Rosseti (2007).

Ndo existe uma correta conversdao sobre a utilizacdo dos principios, ou seja, uma
estrutura, um modelo correto de governanca, mas em 2004 a OECD (Organizagdo para a
Cooperagdo e o Desenvolvimento Economico) divulgou um relatério chamado: “Os
Principios da OECD sobre o Governo das sociedades”, citando os seguintes principios
basicos:

“l. Assegurar as bases para um enquadramento eficaz do governo das sociedades: O
enquadramento do governo das sociedades deve promover mercados transparentes e
eficientes, estar em conformidade com o principio do primado do direito e articular
claramente a divisdo de responsabilidades entre diferentes autoridades de supervisdo,
autoridades reguladoras e autoridades dedicadas a aplicacdo das leis.



2. Os direitos dos acionistas e fun¢des fundamentais de exercicio de direitos: O
enquadramento do governo das sociedades deve proteger e facilitar o exercicio dos direitos
dos acionistas.

3. O tratamento equitativo dos acionistas: O enquadramento do governo das sociedades deve
assegurar o tratamento equitativo de todos os acionistas, incluindo acionistas minoritarios e
acionistas estrangeiros.

Todos os acionistas devem ter a oportunidade de obter reparagdo efetiva por violagdo dos
seus direitos.

4. O papel dos outros sujeitos com interesses relevantes no governo das sociedades: O
enquadramento do governo das sociedades deve acautelar os direitos legalmente
consagrados, ou estabelecidos através de acordos mutuos, de outros sujeitos com interesses
relevantes na empresa e deve encorajar uma cooperagdo ativa entre as sociedades e esses
sujeitos na criagdo de riqueza, de emprego e¢ na manutencdo sustentada de empresas
financeiramente saudaveis.

5. Divulga¢ao de informag@o e transparéncia: O enquadramento do governo das sociedades
deve assegurar a divulgacdo atentada e objetiva de todas as informagdes relevantes relativas
a sociedade, nomeadamente no que respeita a situagdo financeira, desempenho, participacdes
sociais e governo da empresa.

6. As responsabilidades do orgdo de administragdo: O enquadramento do governo das
sociedades deve assegurar a gestdo estratégica da empresa, um acompanhamento e
fiscalizagdo eficazes da gestdo pelo 6rgdo de administragdo e a responsabilizagdo do 6rgio
de administracdo perante a empresa e o0s seus acionistas.” (Disponivel em
http://www.oecd.org/document/49/0,3746.en 2649 34795 31530865 1 1 1 1.00.html ).

Tais principios ndo sdo obrigatdrios para adogdo, em sua totalidade, para as praticas de
governanga adotadas, porém a governanga possui quatro valores que sdo a base para sua
sustentacdo, visto que eles englobam e aproximam as praticas, normas € 0s processos. Sao
eles: O senso de justica (fairness), a transparéncia (disclosure), a prestagdo de contas

(accountability) e a conformidade (compliance).

“Esses valores estdo presentes, explicita ou implicitamente, nos conceitos usuais de
governanga corporativa. Mais do que nos conceitos, esses valores estdo expressos nos
codigos de boas praticas, que estabelecem critérios fundamentados na postura ética que deve
estar presente no exercicio das fungdes e das responsabilidades dos drgdos que exercem a
governanga das companhias.” (ANDRADE E ROSSETI, 2007).

Como a ideia central de governanga ¢ fornecer a companhia uma maior credibilidade,
tais valores sdo essenciais para uma maior confiabilidade por parte dos acionistas,
fornecedores, governo ou quaisquer outros interessados.

Para atrair investidores e conseguir boas negociagdes com fornecedores, por exemplo,
a empresa precisa ter um bom nivel de transparéncia, claro que tal reconhecimento nao se faz
do dia para a noite. Para se conquistar um nivel de confianca no mercado, a companhia deve
cuidar de seus negodcios dia a dia (conformidade), em suas transagdes, boa apresentacdo de
seus produtos ou prestagdo dos servicos (senso de justiga), informag¢des em suas
Demonstragdes Contabeis e Financeiras e esclarecimentos em suas Notas Explicativas

(prestacdo de contas).


http://www.oecd.org/document/49/0,3746,en_2649_34795_31530865_1_1_1_1,00.html

E de conhecimento mundial casos de fraudes em grandes empresas, tanto no Brasil
como no mundo inteiro, e essas ocorréncias intensificam a importancia de ser transparente,
estar sempre em conformidade, ser justo e prestar contas sobre suas atividades e transagdes, se
um dos objetivos, €, por exemplo, fortalecer a marca, agregar valor e possuir agdes no

mercado.
2.3. A Teoria da Agéncia e a Governanca Corporativa:

A teoria da agéncia ¢ um dos pontos principais em que a boa governanga se apoia,
sendo um dos enfoques centrais da governanga corporativa, visto que os conflitos de agéncia
afetam diretamente a correta gestdo e influenciam nos resultados da empresa.

A teoria da agéncia ¢ o conflito que ocorre quando um proprietario contrata um
administrador, sendo remunerado para exercer tal atividade. O conflito entre os dois pode
surgir por uma diferenca em seus interesses, pois enquanto o proprietario, ou os acionistas
querem, por exemplo, distribuir os lucros, o administrador achara melhor reté-los e aplica-los,

por exemplo, conseguindo alguma rentabilidade e aprimorando sua gestao.

“Quando o proprietario também detinha o controle da companhia, poderia movimenta-la em
fun¢do de seus proprios interesses. Mas ndo ha razdes suficientes que garantam que as
companhias controladas por diretores ndo proprietarios sejam movimentadas na direcdo de
maximizarem o retorno dos investimentos feitos pelos acionistas, distribuindo-o numa
proporg¢ao tdo grande quanto permitam os interesses superiores dos negocios, A hipotese que
parece mais razoavel ¢ que os administradores terdo como objetivo principal os seus
usufrutos pessoais, expressos nas mais diversas formas de retribuigdo: ganhos fixos,
bonificagdo sobre os resultados e outros beneficios indiretamente recebidos, tal como na
origem das empresas se dava com seus fundadores, que acumulavam os papéis de
proprictarios ¢ gestores. E mais: ¢ também provavel que os gestores se apropriem de
indicadores visiveis de prestigio e poder, auto atribuidos, conflituosos com os objetivos de
maximizacao dos lucros e do valor da companhia.” (ANDRADE E ROSSETI, 2007).

A ocorréncia desses conflitos pode ocasionar uma assimetria de informacdo. O
administrador com posse de informagdes podera oculta-la, por algum interesse proprio, o
oportunismo, fazendo assim, que as informag¢des ndo cheguem completas para os acionistas,
terceiros ¢ demais interessados, tornando-se um fator de risco para a continuidade da
companhia, visto que os investidores ndo terdo uma confianga minima necessaria para aplicar
seu dinheiro, no caso de companhias abertas. Além disso, com informagdes sendo ocultadas
pelos administradores, estes poderdo realizar fraudes e desvios, ocasionando escandalos,
degradando a imagem da empresa no mercado e, muitas vezes, podendo levar a empresa a

faléncia, conforme aponta Slomski et al (2008).

“Portanto, ¢ de conhecimento geral que as questdes corporativas geram conflitos de
interesses e, consequentemente, riscos que, se ndo forem gerenciados adequadamente,



dificultam o cumprimento de metas, reduzem o valor da corpora¢do e podem colocar em
risco a sua continuidade e sobrevivéncia.” (SLOMSKI, 2008).

Outro modelo de conflito de agéncia que pode ocorrer ¢ no caso de companhias que
tem a propriedade mais concentrada. Acionistas que possuem a maior parte das acdes
(acionistas majoritarios) e alguns outros acionistas uma pequena participacao (acionistas
minoritarios), estes perdem o direito de fazer valer seus interesses ou seus direitos, visto que

0s majoritarios ¢ que acabam por tomar as decisdes.

“Outra categoria, que prevalece na maior parte dos paises, ¢ da propriedade concentrada nas
maos de uns poucos acionistas majoritarios, que pode levar a justaposi¢do propriedade-
gestdo. Neste caso, a questdo central de agéncia desloca-se do conflito proprietarios-gestores
para o conflito majoritario-minoritarios. Ndo € entdo a propriedade que busca proteg¢do, mas
0s minoritarios que veem seus direitos, sua riqueza ¢ seu retorno serem solapados pelos
majoritarios.” (ANDRADE E ROSSETI, 2007).

Carvalho ainda comenta sobre a protecao para os acionistas minoritarios.

“A protecao dada a acionistas minoritarios e credores se compde de trés elementos: conjunto
de regras/leis (Governanca Corporativa), disponibilidade de um fluxo continuo de
informagdes relevantes que permita a minoritarios e credores avaliar se seus direitos estdo
sendo observados (disclosure) e potencial que os agentes tém para fazer com que seus
direitos legais sejam de fato observados (enforcement).” (CARVALHO, 2007).

Este tipo de conflito se torna uma das questdes centrais da governanga em paises em
que isto ocorre, como por exemplo, no Brasil, onde no estatuto do IBGC, se defende que a
posse de uma agdo se da ao direito ao voto, independente de se ser acionista majoritario ou
minoritario.

2.4. Principais Modelos de Governanca Corporativa:

Cada pais possui suas particularidades e legislacdes. Alguns paises possuem maiores
intervencoes estatais do que outros, em cada pais, também, hd uma prevaléncia de tipos de
sociedade, de estrutura empresarial, condutas, enfim, o modelo de gestao predominante.

Alguns se voltam para o interesse dos acionistas, outros acreditam que tal interesse
deve ser equilibrado com o interesse da sociedade, como por exemplo, fornecedores, clientes
e governo.

Essa distingao ¢ refletida no modelo de Governanca Corporativa, que ¢ conceituado e
dividido em dois modelos diferentes, o0 Anglo Americano (ou Anglo Saxdnico) e o Germanico
Japonés (ou Nipo Germanico).

Para os autores Slomski et al (2008), Sobrinho et al (2009), Andrade e Rosseti (2007)
e 0 IBGC, o modelo Anglo Americano ¢ caracterizado pela pulverizagdo de acdes, ou seja, ha
varios acionistas, tendo cada um, um poder fraco. Esse sistema ¢ chamado, também, por

Outsider System, ¢ ¢ a estrutura tipica encontrada nos Estados Unidos e no Reino Unido. O



controle aciondrio e a gestdo da empresa sdo, normalmente, por pessoas distintas e um mau
resultado ocasiona muitas vezes as vendas das acdes. E necessario possuir regulamentos e
praticas contabeis que visem evitar as fraudes, ¢ no caso destas, punigoes.

O IBGC aponta quatro caracteristicas basicas deste modelo:
“- Estrutura de propriedade dispersa nas grandes empresas;
- Papel importante do mercado de a¢des na economia;
- Ativismo e grande porte dos investidores institucionais;

- Foco na maximizag@o do retorno para os acionistas (shareholder oriented).” (Disponivel
em: http://www.ibgc.org.br/Secao.aspx?CodSecao=21.).

Ja o modelo Germanico Japonés ¢ caracterizado por grandes investimentos, ou seja,
investidores que possuem uma quantia grande e significativa de ag¢des, podendo ser citado
como exemplo: as participagdes (investimentos) dos bancos. Neste modelo a gestdo deve estar
preocupada com os multiplos interessados, como por exemplo, clientes, fornecedores e
empregados, incluindo, também, uma prote¢do ao acionista minoritario. Conforme apontado
pelos autores Slomski et al (2008), Sobrinho et al (2009), Andrade e Rosseti (2007) e o IBGC.

Para este modelo, o IBGC também aponta quatro caracteristicas basicas:

“- Estrutura de propriedade mais concentrada;
- Presenca de conglomerados industriais financeiros;

- Baixo ativismo e menor porte dos investidores institucionais;

- Reconhecimento mais explicito e sistematico de outros stakeholders nao financeiros,
principalmente funcionarios (stakeholder oriented).” (Disponivel em
http://www.ibgc.org.br/Secao.aspx?CodSecao=21.).

Sobrinho et. al (2009) faz consideracdo entre os dois modelos:

“Mais que divisdo ideologica, a difusdo e a predominancia desses modelos representam o
processo historico de construcao do setor empresarial em cada pais, Outra abordagem ¢é que o
modelo shareholder fundamenta-se na participacao dos investidores no capital das empresas
(equity), em geral de forma dispersa, o que torna os executivos detentores de mais poder e
controle. Ja no ambiente stakeholder, os financiamentos bancarios (debf) e as participagdes
cruzadas, entre as empresas, estdo na base do modelo, sendo menos representativo o papel do
capital acionario disperso. Como identificaram La Porta et al. (1998), a protegdo ao
investidor € o fator principal para explicar o grau de pulveriza¢ao da propriedade, sendo esta
significativa mais expressiva nos paises que adotam a common-law, a exemplo dos EUA.
Nos demais ambientes legais, a fraca prote¢do ao investidor atua como estimulo a
concentragdo da propriedade, percebida como forma de defesa do investidor”.

Podemos perceber, assim, que um modelo ndo se torna melhor do que o outro, mas
sim que, em cada pais um modelo terda maior utilidade, conforme a histéria e o
desenvolvimento empresarial de cada um, a forma de constitui¢do de empresa que ¢ mais

predominante, o conflito de agéncia existente ¢ as leis e regulamentagdes existentes.
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2.5. A Governanca Corporativa em Ambito Mundial:

Com a abertura dos mercados e a globalizagdo, viu-se necessario que, tanto as
empresas como os paises, possuissem uma gestdo competente € que pudesse ser confiavel.
Isto se tornou crucial para que investidores investissem seus capitais em uma companhia de
qualquer outro lugar do mundo.

Em 1999, o entdo presidente do Banco Mundial disse: “A boa governanca das
empresas se tornara tao crucial, para a economia mundial quanto a correta gestao dos paises.”
(MONKS e MINOW, 2004).

A histéria de cada pais afeta diretamente seu desenvolvimento refletindo nos ideias da
sociedade, em sua cultura, costumes, politica, governo, leis, intervengdes governamentais,

empresas, estatutos empresariais, €tica, etc.

“Ao se analisar o cenario mundial, nota-se que a adog@o das praticas de Governanca
Corporativa nio se da de forma igual em todos os mercados e paises, sofrendo adequagoes,
em fungdo de leis, organizacdo institucional e funcionamento do mercado, poder
regulatdrio/fiscalizador das Bolsas, etc.” (SLOMSKI, 2008).

Quanto aos codigos e as diferencas locais, o IBGC acrescenta:

“A partir da criagdo dos codigos de Governanga Corporativa locais, as diferengas culturais e
historicas tém sido adaptadas. Como ponto de convergéncia, os documentos pretendem
aumentar os padroes de Governanga nos mercados como forma de atrair e reduzir os custos
dos investimentos.

As particularidades e praticas locais mantiveram sua forca. Enquanto algumas nagdes
apresentam o modelo familiar como dominante, outras tém no capital difuso sua maior
expressdo.” (Disponivel em: http://www.ibgc.org.br/Secao.aspx?CodSecao=19.)

Nao existe uma forma unica a ser aplicada a todas as companhias, independente de
onde ela esteja localizada. A governanga corporativa precisa minimizar os conflitos que
possam ocorrer nas empresas, estes dos quais dependerdao da sua forma de constituigdo,
maneira de captacdo de recursos e como ¢ constituida sua propriedade e controle. Além disso,
outros fatores como legislacdo, regulamentacdo, mercado, estruturas organizacionais entre
outros.

A governanca corporativa devera atender aos problemas e conflitos que estejam

impedindo a obten¢do de melhores resultados e de que as empresas possuam longevidade.

“Sob uma perspectiva mundial, ndo existe um uUnico modelo de governanga ou um
determinado conjunto de estruturas que a compdem. A necessidade de atender as exigéncias
particulares das mais variadas areas de acdo, ndo afasta a governanga praticada nas varias
partes do mundo, de projetar-se no campo da observacao integrada das questdes relativas ao
ser humano, especialmente no que tange a formacéo de condig¢des dignas de sobrevivéncia e
prosperidade.” (LEAL e CAMURI, 2008).

Em ambito internacional existem institui¢des que tratam de governanga corporativa,

seja para aprimoramento das praticas ou para estudos. Podendo ser citadas as institui¢des:
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Internacional Finance Corporation (IFC), que através do Global Corporate Governance
Forum (GCGF) que realiza parcerias com institui¢gdes de todo o mundo, procura reformar a
governanga em paises emergentes, incentivando as empresas a atuarem de forma eficiente, de
forma transparente, sustentdvel e com responsabilidade social; a Internacional Corporate
Governance Network (ICGN) que ¢ uma entidade sem fins lucrativos e ¢ composta por
membros de todos os lugares do mundo que pretendem elevar os padrdes de governanca
incentivando o didlogo sem fronteiras, por meio de conferéncias, influenciando a politica de
governanga publica através de seus comités; e a European Corporate Governance Institute
(ECGI), que trata-se de uma instituigdo cientifica internacional sem fins lucrativos que
fornece debates sobre as principais questdes de governanga, entre estudantes, legisladores e
profissionais e através de pesquisas e divulgacdes, pretende aconselhar sobre a formulagao de
politica, desenvolver e aprimorar a compreensao ¢ as melhores praticas de governanca,
conforme disposto em seus sitios correspondentes.

Existe também, a Organizagdo para a Cooperagdo e o Desenvolvimento Economico
(OECD) que nao trabalha diretamente com a Governanga, porém emitiu um relatério no qual
trazia recomendacdes para a obtengdo de uma melhor governanga corporativa. Por se tratar de
um oOrgdo para melhor desenvolvimento, acaba por englobar a matéria de governanga
corporativa. E constituido por 34 paises membros, no qual um deles é o Canada. Em relagdo
ao Brasil ha uma relacdo de trabalho estreita para colaboragdo, conforme disposto em seu
sitio.

2.6. A Governanca Corporativa no Brasil e no Canada:

Existem varios casos de fraudes contdbeis conhecidos mundialmente, pode-se citar
casos mais antigos como o da Enron, da WorldCom (controladora da Embratel no Brasil), da
General Electric, da Xerox e uma mais recente, a do Banco Panamericano, do Grupo Silvio
Santos.

Com a existéncia de casos de fraudes e o conhecimento de que elas podem ocorrer, €
necessario que as empresas adotem boas praticas de governanga, apresentem transparéncia e
passem confianga aos investidores, tanto nacionais como internacionais. Além disso, cada
pais precisa, também, possuir credibilidade no mercado, apresentar meios de prevencgdes para
que nas empresas neles situados ndo ocorram tais desvios, possuir, também, meios para
detectar tais ocorréncias, como auditorias, pericias, e leis e puni¢des para serem aplicadas nos

casos que venham a ocorrer.



O Brasil, por exemplo, ndo possui um sistema de prevengao as fraudes, eficientes,

visto que quando ocorrem estas sdo conhecidas, na maioria das vezes, por meio de denuncias.

“No Brasil, muito se tem ouvido falar em corrupcao, fraudes e lavagem de dinheiro. Embora
o problema seja antigo, nos ultimos anos, na esfera publica principalmente, tem havido uma
verdadeira avalanche de denuncias que levaram a instalacdo de dezenas de Comissdes
Parlamentares de Inquéritos (CPIs) na Camara Legislativa e no Senado. Na area privada,
apesar de ndo existirem estatisticas sobre os casos de corrupgao, os especialistas afirmam que
este nimero é crescente.
Um agravante no caso brasileiro ¢ que os casos de fraudes s6 vém a tona através de
dentncias, seja por parte de um empregado insatisfeito, algum oportunista ou até mesmo de
familiares, o que geralmente ocorre quando o montante dos ilicitos j& atingiu a casa dos
milhdes de reais. Na maioria dos casos as empresas ocultam as ocorréncias temendo o
desgaste de imagem perante a populagdo, pois poderia evidenciar certa fragilidade das
mesmas.

A imprensa nacional e internacional tem colocado o Brasil na lista dos paises com maiores
niveis de corrup¢do do mundo. De fato, os dados demonstrados em pesquisas sdo alarmantes.
O Brasil tem sido apontado como um dos paises menos auditados do mundo, o que o torna
bastante vulneravel a ac¢do de corruptores e corruptiveis.” (ROMCY E MEDEIROS,
disponivel em http://www.acep.org.br/proaudi/art].htm. ).

A ONG Transparéncia Internacional divulgou em um de seus comunicados, o
Relatorio de Indice de Percepgio de Corrupgio do ano de 2010, onde o resultado é obtido
através de pesquisas realizadas com especialistas e executivos de cada pais que avaliam como
percebem a presenca de corrupcdo em instituigdes publicas. A nota varia de zero a dez, onde
zero representa um nivel alto de percep¢ao de corrupgdo e dez um nivel baixo. O Brasil teve
um desempenho muito baixo e também, muito abaixo do Canad4, enquanto o Canada aparece
em 6% posi¢do (com a nota 8,9) O Brasil aparece em 69° (com a nota de 3,7).

O Canada ¢ um dos paises com menores indices de corrupgdes no mundo, apesar de
existirem casos de escandalos como o da Livent Inc., que falsificou as Demonstragdes
Financeiras por quase uma década. (MOON et al., 2010 apud Flavele, 2004; Wam, 2002) e o
caso da YBM Magnex, que foi um escandalo internacional, onde a empresa canadense se ligou
com a mafia Russa (MOON et al., 2010 apud Archarya & Yew, 2002; Flavelle, 2004).

Um estudo realizado, a partir de indices dos anos 90, apresenta alguns pontos que
influenciam no nivel de Governanga em cada pais.

A primeira tabela apresenta os direitos de acionistas no mundo. Os indices sdo obtidos
a partir da soma de um ponto para cada critério atingido (varia entre zero e cinco).

Critérios: 1) base legal para que acionistas votem em assembleias por meio de
procuragdes; 2) direito a representacdo proporcional no conselho de administragdo; 3) direito
a redimir agdes pelo valor patrimonial quando certas decisdes fundamentais — fusdo, mudanca
de estatutos, etc. - sdo tomadas (direito de recesso); 4) direito aos acionistas de subscrever

novas emissdes proporcionalmente ao capital detido; 5) porcentagem do capital necessario
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para convocar uma assembleia extraordinaria (soma-se um ponto quando esse percentual ¢

menor do que 10%). (CARVALHO, 2007).

. Procuracéo Agbes ndo  sdo Representagéo | Minoria Direitos a | Capital o/ indice de direitos
Pais . blog. antes das : - subscrever novas | convocar Ass. .
pelo correio . Proporcional Oprimida o o anti controladores
Assembleias emissdes Extra.(%)
Africa do Sul 1 1 0 1 1 0,05 5
Canada 1 1 1 1 0 0,05 5
Brasil 0 1 0 1 0 0,05 3
Bélgica 0 0 0 0 0 0,2 1

* A Tabela apresenta apenas dados do Canada, Brasil e primeiro e ultimo colocados, enquanto que a original engloba 49 paises.

Fonte: CARVALHO (2007, apud La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer, 1998).

A segunda tabela ¢ um indice, também desenvolvido por La Porta et al. (1998), de
protecdo aos credores. O indice fica entre zero e quatro, constituido pela soma de um ponto
para cada critério obtido. 1) restri¢gdes a que a firma detenha ativos dados como garantias de
empréstimos em caso de concordata; 2) quando em caso de faléncia, as dividas com ativos
dados em garantia tém senioridade sobre os demais interesses (tributos, dividas trabalhistas,
etc.); 3) existéncia de restricdo para entrar em concordata (tal como permissao de credores); e
4) quando um interventor indicado por um tribunal ¢ responsavel pela administragdo da firma

concordataria. (CARVALHO, 2007).

. Qergeamento do Senioridades dos Restrigdes  para indice de direitos

Pais direito de reter entrar em | Interventor
) credores dos credores
ativos concordata

Cingapura 1 1 1 1 4
Brasil 0 0 1 0 1
Canada 0 1 0 0 1
Peru 0 0 0 0 0
A tabela original apresenta 47 paises, aqui sdo apresentados o Brasil, Canada e primeiro e ultimo colocados. O Brasil
aparece empatado com o Canada, 33° colocados.

Fonte: CARVALHO (2007, apud La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer, 1998).

A protegdo a minoritarios e credores depende fortemente da qualidade das
informacdes disponiveis (disclosure). A terceira tabela representa o indice de qualidade dos
padrdes contabeis produzido pelo Center for Internacional Financial Analysis & Research
que serve de medida de disclosure. Este indice se baseia na omissdo ou inclusdo em

demonstrativos financeiros e relatorios de 90 itens considerados importantes (o ano no qual o

indice se baseia ¢ 1990). (CARVALHO, 2007).

Pais Nota

Suécia 83
Canada 74
Brasil 54
Egito 24
* A Tabela apresenta apenas dados do Canada, Brasil e primeiro e ultimo colocados, enquanto que a original engloba 41 paises.




Fonte: CARVALHO (2007, apud La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer, 1998).

Com respeito a qualidade do enforcement, consideramos dois indicadores. O primeiro
¢ avaliacdo da eficiéncia do sistema judicidrio, particularmente com respeito a empresas
estrangeiras feita pela Business International Corporation. Este indice, reportado na tabela

quatro, assume valores entre zero e dez e representa a média entre 1980 e 1983.

Pais Nota

Australia 10
Canada 9,25
Brasil 5,75
Indonésia 2,5
* A Tabela apresenta apenas dados do Canada, Brasil e primeiro e ultimo colocados, enquanto que a original engloba 49 paises.

Fonte: CARVALHO (2007, apud La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer, 1998).
O segundo indicador ¢ a avaliagdo da corrup¢do no governo produzido pelo
Internacional Risk Country Guide. Tal indice também assume valores entre zero e dez e

baseia-se nas médias dos meses de abril e outubro de 1982 ¢ 1995.

Pais Nota

Canada 10
Brasil 6,32
Indonésia 2,15
* A Tabela apresenta apenas dados do Canada, Brasil e primeiro e ultimo colocados, enquanto que a original engloba 49 paises.

Fonte: CARVALHO (2007, apud La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer, 1998).

Percebe-se a partir dos dados das pesquisas, demonstrados nas tabelas acima, que o
Brasil obteve desempenho igual ao Canad4 em somente um item, o de prote¢cdo aos credores,
obtendo nos demais uma menor nota do que o Canada.

Tais fatos influenciam no nivel de confianga e credibilidade, influenciando, assim, a
governanga corporativa por se tratar de indices que afetam as relagdes comercias e
empresariais, visto que os indices dizem respeito a legislagdes (direito de acionistas e credores
e padrdes contabeis), e certa influéncia do governo, pelos indices de eficiéncia de sistema

judiciario e a corrupgao.

2.6.1. Brasil:

Conforme Carvalho (2007), o mercado de capitais no Brasil possui uma legislagdo
bem recente, sendo a primeira lei a Lei das Sociedades por A¢des que foi instituida no ano de
1976, a partir da importancia que o mercado possuia para o pais, esta lei incentivou a
promoc¢do do mercado de capitais e ainda, criou a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM)

6rgao regulamentador do mercado de capitais no pais.



Carvalho (2007), ainda acrescenta que as empresas familiares com capacidade
limitada de investimento era predominancia no pais e no caso de ofertas de agdes, que
também seriam limitadas, haveria o risco da perda do controle empresarial. A lei Brasileira
propicia uma maneira facilitada de se possuir o controle aciondrio. Na época a CVM nao
estava totalmente apta para exercer suas fun¢des. Como a liquidez das agdes ordindrias eram
pequenas os investidores minoritarios concentraram seus investimentos em agdes sem direito
ao voto, as preferenciais.

Conforme o IBGC, a Governanga Corporativa se fortaleceu somente nos anos 90.Em
1995 foi fundado o Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administragdo (IBCA) que tinha
como foco a supervisdo e controle nas empresas, porém com o passar do tempo, as
preocupacdes foram se desviando para a propriedade, diretoria, conselho fiscal e auditoria
independente, fazendo com que em 1999 fosse langado o primeiro codigo sobre Governanga
Corporativa, desde entdo o instituto passou a ser chamado de Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa, uma entidade sem fins lucrativos e responséavel por disseminar no
Brasil as melhores praticas. Hoje, possui reconhecimento nacional e internacional, sendo
considerado a principal referéncia em difusdo de governanca da América Latina.

Conforme Andrade e Rosseti (2007) varios fatores influenciaram a Governanga
Corporativa no pais, como as privatizagdes, a facilidade que se tornou de serem recebebidos
investimentos estrangeiros, as fusdes e aquisi¢oes (inclusive das antigas empresas familiares),
a abertura do mercado através da remocao das protecdes tarifarias e o trade-off (produtividade
crescente), o fim do ciclo inflaciondrio e os investimentos em tecnologia. Tais mudangas na
economia do pais produziram impactos na governanga, conforme os autores sugerem como
pontos mais especificos na Governanga Corporativa, a reconfiguragdo do mercado de capitais
(o aumento de investimentos estrangeiros, a remodelacdo tecnologica na bolsa de valores,
avancos na definicdo de padrdes mundiais para a listagem das empresas e a médio prazo,
coparticipagdo na criacdo e na operagao de um global Equity Market) e as mudangas nos
padrdes de governanca (aderéncia as regras de boa governanga, adaptagdo das demonstragdes
financeiras aos melhores padrdes internacionais, a estratégia de negdcios mais complexas
resultante da abertura dos mercados e a exigéncia de Conselhos de Administragao e de outros
6rgdos internos de governanga mais eficazes, com a admissdo de insiders com experiéncia e

presenca internacionais). (ANDRADE E ROSSETI, 2007).



Ainda acrescentam as condi¢des do sistema corporativo Brasileiro resultante destes
fatores: O pequeno niimero de empresas que t€ém expressao mundial, a presenga expressiva de
empresas de origem externa, a preponderancia das de capital fechado, expressiva participagao
do capital privado em relagdo ao de controle do estado, o pequeno numero de empresas
listadas em bolsa, participagdo expressiva dos investimentos estrangeiros € dos institucionais
no mercado de capitais e entre as empresas de capital privado nacional, a forte presenca de
grupos familiares e alta concentracao de propriedade. (ANDRADE E ROSSETI, 2007).

Conforme o IBGC, as mudangas mais impactantes a nivel de governanga corporativa
foram: a mudanga na lei das Sociedades Andnimas em 2001 e o langamento da cartilha sobre
governanga emitida pela CVM e, também, a iniciativa da Bolsa de Valores de Sdo Paulo que
criou diferentes segmentos para listagem de empresas com maior padrdo de governanga
corporativa, dividindo em niveis: O Nivel 1, o Nivel 2 e o Novo Mercado, contribuindo para o

desenvolvimento desta.

“Basicamente, o segmento de Nivel 1 caracteriza-se por exigir praticas adicionais de liquidez
das agdes e disclosure. Enquanto o Nivel 2 tem por obrigagdo praticas adicionais relativas
aos direitos dos acionistas e conselho de administragdo. O Novo Mercado, por fim,
diferencia-se do Nivel 2 pela exigéncia para emissao exclusiva de a¢des com direito a voto.
Estes dois ultimos apresentam como resultado esperado a reducdo das incertezas no processo
de avaliagdo, investimento e de risco, o aumento de investidores interessados e,
consequentemente, o fortalecimento do mercado acionario. Resultados que trazem beneficios
para investidores, empresa, mercado e Brasil.” (Disponivel em:
http://www.ibgc.org.br/Secao.aspx?CodSecao=20.).

No Brasil a governanga tem como base os principios da transparéncia, da equidade, da
prestagdo de contas e o da responsabilidade corporativa.

Pelo desenvolvimento do pais, o industrial, empresarial e do mercado de agdes, o
principal conflito que envolve as empresas, sdo as de grande concentracdo de propriedade,
deixando muitas vezes os acionistas minoritarios sem condigdes de terem efetivas
participacdes, visto que a propria lei brasileira facilita a obtencao de controle e define que

somente as ac¢des ordinarias possuem direito a voto.

“No Brasil, a estrutura da propriedade acionaria predominante ¢ concentrada. As grandes
transformagdes que ocorreram na economia do pais e, por extensdo, no ambiente corporativo,
implicaram mudangas mais na identidade dos controladores do que nos graus de
concentragdo.” (ANDRADE E ROSSETTI, 2007).

Para minimizar tal conflito, o IBGC defende em seu guia de melhores praticas que
cada acdo deve ter direito a voto, ou seja, uma agdo ¢ igual a um voto, independente do tipo

de agdo que o investidor possui (ordindria ou preferencial).
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O IBGC trabalha para que a adogdo das praticas e a disseminagdo da governanca se

fortalegcam no pais, mas reconhece que ainda hd muito a ser explorado:

“Apesar do aprofundamento nos debates sobre governanca e da crescente pressdo para a
adocdo das boas praticas de Governanga Corporativa, o Brasil ainda se caracteriza pela alta
concentragdo do controle acionario, pela baixa efetividade dos conselhos de administracdo e
pela alta sobreposi¢do entre propriedade e gestdo. O que demonstra vasto campo para o
incentivo ao conhecimento, acdes e divulgagdo dos preceitos da Governanga Corporativa.”
(Disponivel em: http://www.ibgc.org.br/Secao.aspx?CodSecao=20.).

O IBGC acredita que o campo para conhecimento e aplicagdo da governanga, ainda ¢é
grande no pais, visto que ainda ha muitos pontos a serem adequados, aprofundados e
melhorados nas companhias, conforme estabelecida pela governanga e a adogdo das melhores
praticas, para se obter um crescimento empresarial melhor e de credibilidade, que consiga

agregar valor nas companhias Brasileiras.

2.6.2. Canada:
2.6.2.1. Um Breve Historico.

Conforme Pacievitch (2009), a colonizacdo do Canadé ocorreu no ano de 1554, pelos
franceses, sendo desenvolvido, em um primeiro momento, como uma colonia francesa. Apos
200 anos os ingleses comegam uma disputa pelo territério canadense e os franceses assinaram
o Tratado de Paris cedendo, assim, o territorio aos britanicos, o Canada, torna-se entdo uma
colonia Britanica. Esses fatos da historia Canadense afetam seu desenvolvimento industrial e
a forma de constitui¢do de empresas no pais.

Conforme a Association of Univesities and Colleges of Canada (AUCC) a primeira
empresa em territorio Canadense foi a Hudson’s Bay Company, de Londres, constituida em
forma de sociedade an6nima, sendo por muito tempo a principal presenca Europeia, a qual
sempre manteve as questdes de governo e relagdes com o povo nativo, mesmo apds a
proclamacao de 1763.

Sobre as provincias, a AUCC diz que em 1867, as quatro colonias de New Scotia, New
Brunswick, Lower Canada (Québec) E Upper Canada (Ontario) estavam unidas por um novo
dominio britdnico por meio da British North America (BNA, hoje “The Constitution Act - Lei
da Constituicao) refletindo em uma guerra entre os estados que queriam preservar sua
autonomia provincial e aqueles que queriam um Estado moderno, tal batalha foi travada em
1860 com a vitoria dos “estados” do Canada.

A AUCC ainda acrescenta que a lei Britanica ¢ a raiz comum de todas as formas de

organizagdo, de estrutura societaria e de governanca no Canadd, que possui sua legislaciao
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federal (responsdvel por alguns assuntos, os demais ficam a cargo das provincias) e suas
provincias possuem seus estatutos, que pode acrescentar atos para se constituir uma empresa,
nas diversas modalidades existentes, as quais passam por etapas do Parlamento Federal e por
atos paralelos da legislacdo. Como as vezes ndo estd bem definido o que ¢ local e o que ¢
nacional, o governo Federal criou estatutos, como por exemplo, o Canada Business
Corporations Act (principal regulamento) e o Canada Corporations Act (frequentemente
utilizado por entidades sem fins lucrativos) os quais sdo normas aplicadas as empresas que
ndo sdo de carater puramente local, ou seja, cujas atividades atravessam as fronteiras da
provincia.

2.6.2.2. Governanca Corporativa:

A legislagdo no Canada que diz respeito a regulamentacdo dos mercados ¢ vasta, visto
que estao a cargo de jurisdicdes de Orgdos provinciais, que possuem orientagdes proprias,
além disso, as empresas listadas em bolsa devem seguir as recomendagdes da Toronto Stock
Exchange (TSX), que ¢ a principal Bolsa de mercado do pais. Tanto a TSX como a 7SX
Venture Exchange (uma menor Bolsa de Valores) recomendam a utilizagdo de melhores
praticas por parte das empresas listadas. A regulamentacao de mercado ¢ feito pela Ontario
Securities Commission, conforme McMillan Binch LLP (2004).

No Canadé foi instituido o Canadian Coalition for Good Governance — CCGG
(Coligagdo Canadense para a Boa Governanga) que ¢ responsavel por promover as melhores
praticas, a fim de melhorar as regulamentagdes, alinhar os interesses entre o Conselho de
Administracdo e os acionistas, promover maior eficicia do mercado e ainda, promover as
melhores praticas para empresas publicas, conforme descrito em seu Relatorio Anual de 2008-
2009.

As formas de constitui¢do de empresa sdao variadas e a governanga corporativa, surge

no ambito de conflito de agéncia entre proprietdrio e administrador:

“O conflito predominante € entre acionistas e administradores. Os radares das
recomendacdes normativas estdo voltados para a constitui¢do ¢ o papel do Conselho de
Administragdo, o desempenho da Diretoria Executiva, a transparéncia, a eficacia dos
controles internos e a integridade das Demonstragdes Econdmico-Financeira”. (ANDRADE
E ROSSETI, 2007).

Sobre o sistema de governanga, Moon et al., 2010, acrescentam:

“O Canada esta no meio dos dois sistemas, caracterizado por Nestor ¢ Thompson (2000),
como um sistema hibrido. Como no México, os direitos de voto estdo concentrados e
controlados por familias. Entretanto, como nos Estados Unidos, o sistema Canadense possui
forte regulagdo de mercados mobilidrios, contabilidade transparente, aumento do direito de
propriedade e reconhecimento de um nivel minimo de direito dos acionistas”. (MOON et al.,
2010 — Tradugao propria).



A governanga corporativa no Canada envolve tanto as companhias publicas como as
privadas, e ¢ influenciada por diversos fatores, como: pelo tamanho relativamente pequeno do
mercado de capitais, o grande numero de empresas publicas, a alta concentragdo de
titularidade de acdes e o acesso privilegiado que as empresas publicas possuem para o
mercado de capitais dos Estados Unidos, conforme McMillan Binch LPP (2004).

Para os autores Andrade e Rosseti (2007) e para a AUCC, o inicio dos relatorios para
as melhores praticas de governanca se deu nos anos de 1994 e 1995, quando foi constituido
um comité para analisar as condigdes gerais e as diretrizes e recomendagdes das melhores
praticas, surgindo entdo o Guidelines for Improved Corporate Governance in Canada (Dey
Report), refletindo o sentimento da época, pois no inicio dos anos 90 havia muita insatisfacao
dos investidores canadenses em relacdo aos Conselhos de Administracdo, tornando o
desenvolvimento da Governanga Corporativa de suma importincia para o Canadd. O
resultado foi a obtengdo de 14 recomendagdes focadas no relacionamento do Conselho de
Administragdo com seus acionistas, tais recomendacdes ndo possuem forca de regulamento,
mas a TSX exigia como condigdo para se listar na bolsa, uma declaracdo da empresa dizendo
se adotou ou nao as recomendagdes €, em caso negativo, seria necessario explicar o porqué.

Andrade e Rosseti (2007) apontam quais foram os principais passos nas revisdes €

aperfeicoamentos das recomendagdes:

“Avaliacdo da adesdo pelas empresas listadas na TSX, de iniciativa do Institute of Corporate
Directors. Os conselheiros emitiram o relatdrio Five Years to the Dey, em 1999. Neste
documento apontaram os gaps em relagdo as boas praticas recomendadas, com énfase no
papel, na composig@o e nas responsabilidades dos Conselhos de Administragao.

Harmonizagdo da regulagdo Canadense com a dos Estados Unidos, apos a promulgacdo da
Lei Sarbanes-Oxley. Esta iniciativa foi da TSX, preocupada com os impactos das exigéncias
da lei nas companhias do Canada, tanto em seus termos de custos, quanto de mudangas em
seus ambientes, em Orgdos internos ¢ suas praticas de governanca. Uma minuciosa
comparagdo entre 0 modelo Canadense e o dos Estados Unidos, com forte impacto sobre as
condigdes estabelecidas no MJDS, foi entdo encaminhada pela TSX a OSC em setembro de
2002.

Em 2004, ocorreram duas iniciativas importantes: a) formalizagdo, pela OSC, das diretrizes
de Governanga Corporativa, com a emissdo de dois novos documentos normativos —
Governance Policy e Disclosure Rule — ambos sintonizados com 0s novos marcos
regulatérios dos Estados Unidos; e b) a proposicao, pela Industry Canada, de propostas de
alteragdo na Lei das Sociedades Andnimas — Proposals for Atendments to the Canada
Business Corporations Act.

Em 2005, por proposta da instituicdo que congrega os operadores de mercado, a Canadian
Securities Administrators (CSA), uma das maiores dificuldades para a uniformidade das
regras de governanga no pais ficou finalmente superada: um conselho de orgios
providenciais acordou um amplo conjunto de diretrizes comuns.” (ANDRADE E ROSSETI,
2007).



A AUCC mostra que a governanga teve grande aceitagdo no mercado Canadense, onde
muitas empresas levaram a sério e logo se tornaram referéncias em Governanga Corporativa.
Um estudo apontou que o nivel de aceitagdo das empresas estava de acordo com o tamanho
do quadro de controle, da participagao do planejamento estratégico e por possuir maioria de
diretores independentes. O inicio da governanga no Canada foi tomando importancia a partir
do desenvolvimento das companhias no pais. Primeiramente, os acionistas eram os proprios
tomadores de decisdes, mas com o passar dos anos foram perdendo esta posi¢do. Em um
primeiro momento, foram se tornando investidores em fundos mutuos, depois, intermediarios
entre pequenos investidores e a gestdo empresarial. Com o passar dos anos, foram, entdo, se
distanciando do controle da sociedade. A legislacdao Britanica, do século XIX, serviu de base
para o desenvolvimento da governanga no Canada, surgindo assim, as responsabilidades do
quadro de administradores das companhias, que devem trabalhar de acordo com o interesse da
empresa e de seu acionista, sendo este o coragdo da governanga corporativa no Canada.

A possibilidade de existir conflitos podem ser tanto no ambiente privado como no
publico (a governanga canadense defende a adocdo das praticas, também, em empresas
publicas).

A AUCC explica que no ambiente privado sdo os dois possiveis conflitos ja
mencionados, entre proprietdrio e administradores e no caso de sociedades anonimas, entre
acionista majoritario e minoritario. J4 no ambiente publico diz respeito a alguns pontos. Como
por exemplo, no caso de nomeagdo dos diretores nas empresas publicas, que, normalmente,
sdo amigos dos governantes, assim, os diretores acabam, ndo sendo indicados por seus
conhecimentos e competéncias, defendendo assim a indicacdo dos diretores por suas
competéncias profissionais. Outro fator ¢ a falta de competidores no mercado, sendo que sem
a competicdo a empresa pode, assim, se defender dos abusos a partir de seu monopolio.

Conforme Osler, Hoskin & Harcourt LPP, Business Law in Canada, as empresas
constituidas devem operar dentro da legislagdo externa e do estatuto interno que venham a
adotar. Tal estatuto deve descrever dois dos principais deveres da administracdo: o de
confianca e o de zelo, sendo de responsabilidade da administragdo interna, nao podendo ser
terceirizada.

A AUCC explica que o primeiro item a ser observado pela lei sdo as regras para a
emissdo de acdes, o pagamento de dividendos, qualificando e identificando diretores, a

eleicao destes, a remuneragdo dos diretores e funcionarios e as execucgdes de reunides de



diretores e acionistas, além dos compromissos de registros de titulos da companhia, da
nomeagao dos diretores ¢ de um auditor e os servigos bancarios a serem utilizados. Emitidas
as acdes, as empresas ficam sob jurisdicdo de uma lei provincial (Securities Act Provincial)
para que completem véarios requisitos relativos a governanga corporativa, sendo a mais
importante, descrever todas as informacgdes que sdo relevantes, de forma completa fiel e de
divulgacdo honesta.

A regulamentacdo no Canada ¢ forte e exige que as empresas sigam conforme foi
definido nos estatutos (tanto interno como externo), para que os interessados nao sejam

prejudicados e consigam ter expectativas de acordo com a realidade empresarial.

“Embora muitos dos requisitos legais, que sdo encontrados nos estatutos, afetam os diretores
e suas corporagdes, as regulagdes Canadenses t€m atuado nos ultimos anos com prescricdo
de algumas orientacdes e regras para as condutas das empresas. Os reguladores de Valores
Mobiliarios, tradicionalmente, tém funcionado para proteger o interesse publico, para incluir
a garantia de que a pratica corporativa e os procedimentos estdo de acordo com as
expectativas do publico, mesmo quando se vai além da legislagdo corporativa que estd em
vigor”. (Disponivel em: http://www.osler.com/NewsResources/Details.aspx?id=1264.).

O guia para a boa governanga tem um forte enfoque sobre o Conselho de
Administradores:

Osler, Hoskin & Harcourt LPP, Business Law in Canada, a AUCC e McMillan
acrescentam que em relacdo ao funcionamento do quadro de diretores, a governanga no
Canadé enfoca bastante sobre as responsabilidades do administrador, que sdo vastas, sendo
que este € um dos principios que devem conter no estatuto, o dever de cautela necessario para
exercer tal atividade, que poderia ser evitada se ele possuisse uma grande confianca na boa fé
das demonstragdes financeiras ou na informac¢do de um de seus profissionais. O outro dever
diz respeito a acdo de honestidade e de boa fé dos diretores, ou seja, devem agir de forma
benéfica a companhia de acordo com os interesses que ela possui, nunca negociando por
possuir informagdes privilegiadas. O mandato desse quadro varia de estatuto para estatuto e
as questdes relativas a gestdo devem estar apresentadas em documentos internos e para que o
conselho consiga cumprir suas responsabilidades, deve sempre estar ciente de que seus planos

estdo sendo efetivamente seguidos e possuir controles sobre estes, além da auditoria contébil.
3. UMA VISAO COMPARADA: BRASIL X CANADA:

As diferencas existentes entre a Governanga Corporativa no Brasil e no Canada
devem-se pelos fatos dos proprios desenvolvimentos de cada pais. Enquanto no Brasil as
privatizagdes, as empresas familiares serem predominancia e a propria lei Brasileira facilitar a

obten¢ao de controle da sociedade, por exemplo, o conflito que se torna predominante é o
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conflito de agéncia entre majoritarios e minoritarios. J4 no Canada encontramos a
predominancia de conflito de agéncia entre acionistas e administradores, pelo seu
desenvolvimento empresarial apresentar condigdes que afastaram os proprietarios do controle,
ocasionando algumas insatisfagdes dos investidores em relagcdo a administracdo, apesar de
também existir conflitos entre minoritarios € majoritarios, existente em ambos os paises pela
relativa baixa de protecdo aos credores, conforme demonstrado nas pesquisas de La Porta et
al. (1998).

Comparando- se as definicdes de governanca do IBGC e o CCGG, pode-se notar que
elas estdo em uma linha bem ténue, ou seja, ndo existem grandes diferencas de definicao,
ambas fazem referéncia a agregag¢do de valor as companhias, a estruturacdo e operagdo do
Conselho de Administragdo e os controles na empresa. Um ponto que o CCGG abrange ¢ ndo
esta apresentado pelo IBGC ¢ em relagdo aos riscos envolvidos na empresa, inclusive os
ambientais e sociais, ponto importante para o funcionamento da gestdo, pelo seu
planejamento, visto que riscos estdo presentes e devem ser de conhecimento e estarem sobre
controle da organizagao.

Os padrdes de governanca no Brasil ainda estdo um pouco afastados das melhores
praticas, por exemplo, o Conselho de Administragdo. Como apontado, ambas as defini¢des de
governanga pelos 6rgios de disseminagdo, tanto o Canadense como o Brasileiro, apontam
como ponto crucial o Conselho de Administragdo. A governanca no Canadéa enfoca bastante
este ponto, detalhando as obrigagdes, deveres e como estes devem se portar, ja no Brasil, tal
Conselho possui baixa efic4cia, por razdes de concentragdo de atividades pelo presidente, a
existéncia de poucos conselheiros independentes e baixa heterogeneidade dos membros, por
exemplo, apesar de existir no Brasil uma evidenciacdo de se possuir uma maior efetividade.

Outros pontos a serem considerados, que influenciam no nivel de governanga dos
paises, sdo os resultados obtidos em pesquisas, apresentados acima, relativos a corrup¢ao no
pais, os direitos dos acionistas, de protecdo aos credores, de qualidade de padrdes contdbeis
(disclosure) e a observancia legal de direitos (enforcement).

O Canada obteve um desempenho relativamente baixo em somente uma das notas,
obtendo empate com o Brasil, em relagdo a protecdo dos credores encontrada no pais. Porém,
em relagdo aos itens de gestdo governamental, como corrupgdo e observancia legal, o Canada
apresentou notas altas, aparecendo em 6* lugar (nota 8,9) em relagdo de como ¢ percebida a

corrupgao em instituigdes publicas, 1° lugar em relacdo a corrupgdo no governo e 17° (com



nota 9,25) em relacdo ao sistema judiciario no pais, enquanto o Brasil apresenta as posicoes,
respectivamente, 69° (nota 3,7), 27° (com nota 6,32) e 42° (nota 5,75).

Tais aspectos, mesmo que sejam dados de corrup¢do do governo, influenciam na
confianca da sociedade, na credibilidade que o mercado nacional possui, afetando
consequentemente as empresas, sua gestdo, a desconfianca de terceiros, enfim, os fatores que
a propria governanga aborda.

Além disso, a corrupcdo influencia na legislagdo e na fiscalizagdo. No Canada a
legislagdo ¢ vasta e abrangente, por as provincias terem suas proprias legislagdes, inclusive
para empresas, conforme a op¢do da companhia na hora de sua constituicdo, e tratando-se de
um pais com baixo nivel de corrupcdo, a possibilidade de ocorrer desvios ou lavagem de
dinheiro em uma fiscalizac¢ao, por exemplo, torna-se remota.

No Brasil a legislagdo para as empresas ¢ a nivel Federal, os estados s legislam em
relagdo aos impostos que sdo a eles devidos. Com a CVM e o IBGC atuando sozinhos
dificulta a disseminagdo e a adogdo das praticas de governanga, fato que se diferencia no
Canada, onde existem inimeras organizagoes ¢ até, empresas, que defendem a ideia, ou seja,
ha varias visoes, conforme suas atividades fim, que conseguem agregar conhecimento e
sugerir melhorarias de maneira mais ampla.

Além disso, no Canada a Governanga Corporativa ndo se limita apenas as empresas de
capital aberto e privado, as empresas publicas também devem adotar tais posturas, servindo
assim como um incentivo do proprio governo para as empresas adotarem as praticas e
colaborando com o nivel de confianca da populacdo (visto que a governanga visa maior

transparéncia, ajudando, assim, a impedir corrupcdes).
4. CONSIDERACOES FINAIS:

As diferencas entre os dois paises apresentados vao desde caracteristicas de
desenvolvimento s6cio econdmico até as culturais, legislativas e politicas. A mentalidade
entre os dois paises parece meio distante, visto as diferencas entre os niveis de corrupgao, de
observancia de direitos e de sistema judiciario, por exemplo. Enquanto no Brasil, algumas
pessoas se prevalecem em diversas situagdes, no Canada as coisas parecem funcionar de
maneira correta, de acordo com a legislacdo, conforme mostrado nas pesquisas apresentadas.
Isto ¢ influenciado pelos altos niveis de corrup¢ao que existe no Brasil e a falta de confianga e
credibilidade que os politicos e o governo possuem, mas também, pelo proprio povo

Brasileiro, de normalmente, querer sair com vantagem em algumas situacdes.



As empresas contribuem para o desenvolvimento do pais, estdo inseridas no mercado
em que se situam e sofrem reflexos das percep¢des da sociedade perante seu governo, visto
que, o mercado, a legislagdo e as fiscalizagdes, por exemplo, sdo por ele controlados.

O Canada apresenta niveis satisfatorios para sua populagao, a corrupcao € pequena, o
sistema funciona, o governo trabalha para seu povo, ja no Brasil ndo vemos efetivamente isto
ocorrer, ndo que isso nao ocorra, mas a crenca do povo de que isto ocorre € pequena, tornando
assim, uma populacdo egoista, podendo-se perceber tal ponto em momentos corriqueiros do
cotidiano, como no transito, por exemplo, que em um dia de chuva quem (parece ter)
preferéncia em uma faixa de pedestres, ¢ o veiculo. Estes pontos ndo se devem ao fato de que
um pais ¢ considerado desenvolvido e o outro em desenvolvimento, isso se deve a maturidade
e mentalidade dos povos, dos interesses da nagdo, da postura ética, dos principios, do respeito
para com o proximo.

O Brasil apresenta diversos fatores a serem desenvolvidos para alcangar niveis
melhores de desenvolvimento e padrdes de governanga, por tratar-se de um pais onde a
Governanga Corporativa ainda estd em fase de crescimento e amadurecimento, acredito que o
pais poderia olhar um pouco para o exterior ¢ aprender com os paises aonde a governanga foi
bem sucedida, como no caso do Canadd. Conforme criticas, o Canadd pode servir de
inspira¢do para o mundo inteiro:"... um exemplo para o resto do mundo imitar." (Ira Millstein,
2006, International Conference of Corporate Governance (ICGN), Washington, D.
( Relatorio CCGG 2008-2009).

Por se tratar de um pais desenvolvido onde a governanca teve aceitacdo quase que
imediata, com a ado¢do das melhores praticas por parte das empresas, publicas e privadas,
com algumas, inclusive tornando-se referéncia no assunto, € um pais que consegue obter
indices satisfatorios para credores, acionistas, clientes, demais interessados em investimentos
e para a populacdo em geral, trabalhando para cada vez mais possuir credibilidade e agregar
valor as companhias, torna-se um exemplo a ser seguido.

O Brasil poderia analisar e aprender com a experiéncia do Canada, claro que
observando as diferengas em seus desenvolvimentos, legislativas, estruturais, mas
aproveitando e agregando tais conhecimentos para o melhor desenvolvimento no pais.
Aproveitar, também, e realizar parcerias com os diversos 6rgaos mundiais que trabalham para
o desenvolvimento da governanga, introduzindo e estruturando uma cultura de ética

comportamental, trabalhista e governamental, fazendo com que a aceitagdo no mercado



nacional fosse mais ampla, ndo s6 pelas empresas listadas em Bolsa, mas também pelas de

capital fechado e inclusive as de capital ptblico.
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