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Resumo:

Em 2002, as fraudes contabeis que culminaram nas maiores faléncias da historia dos Estados Unidos, chamaram a
atencao de investidores de todo o mundo para a Governanga Corporativa. Este estudo busca saber se ha relacéo
entre mecanismos de Governanca Corporativa e a criacéo de valor & empresa, numa estrita perspectiva de executivos
de empresas, ou seja, a percepcao de consumidores de recursos quanto aos mecani smos mais importantes para
influenciar a decisdo de investidores (fornecedores de recursos), entendendo que a adogédo de tais mecanismos torna
a empresa mais atraente, valoriza suas acfes e assim, reduz o custo de captacao de recursos. As analises estatisticas
mostram que na viso destes executivos, mecanismos relacionados a Etica possuem real importancia para criagio de
valor, seguidos pelas demonstragdes financeiras como forma de comunicagdo com o mercado. Assim, o estudo mostra
gue na percepcao dos executivos entrevistados, além da busca dos fornecedores de recursos por garantia de retorno
real sobre 0 seu capital, mecanismos relacionados a seguranca e transparéncia também sdo muito importantes em
decisdes de investimento.
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Em 2002, as fraudes contdbeis que culminaram nas maiores faléncias da historia
dos Estados Unidos, chamaram a atencdo de investidores de todo o mundo para a
Governanca Corporativa. Este estudo busca saber se ha relagcdo entre mecanismos
de Governanca Corporativa e a criagdo de valor a empresa, numa estrita perspectiva
de executivos de empresas, ou seja, a percepcao de consumidores de recursos
guanto aos mecanismos mais importantes para influenciar a decisao de investidores
(fornecedores de recursos), entendendo que a adocdo de tais mecanismos torna a
empresa mais atraente, valoriza suas acdes e assim, reduz o custo de captacéo de
recursos. As analises estatisticas mostram que na Vvisdo destes executivos,
mecanismos relacionados & Etica possuem real importancia para criacdo de valor,
seguidos pelas demonstracdes financeiras como forma de comunicagdo com o
mercado. Assim, o estudo mostra que na percepcado dos executivos entrevistados,
além da busca dos fornecedores de recursos por garantia de retorno real sobre o
seu capital, mecanismos relacionados a seguranca e transparéncia também sao
muito importantes em decisdes de investimento.
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OS MECANISMOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA E A CRIACAO DE VALOR

1. Introducéo

O ambiente econdmico altamente dindmico, o desenvolvimento acelerado de
novas tecnologias, a formacdo de blocos econémicos e a conquista de mercados
internacionais, caracterizam os desafios do mundo corporativo. Este ambiente
competitivo de alta velocidade exige das empresas altos investimentos para que se
possa obter crescimento ou mesmo manter a posi¢cao na corrida pelo lucro. Devido a
essa necessidade, percebe-se no mercado de capitais um importante meio de
captacdo de recursos em que o custo do capital pode ou ndo ser razoavel. Neste
contexto, a maximizacdo da riqueza e, consequentemente, o retorno sobre o capital
investido sdo as grandes promessas a serem cumpridas, promessas estas que
determinam as rela¢des entre acionistas minoritarios e majoritarios.

A centralizacdo do poder no acionista majoritario, o impulso de maximizar sua
utiidade pessoal e o conflito de interesses ocasiona uma relacdo em que direitos e
deveres ndo sdo respeitados resultando em grandes prejuizos aos investidores, a
economia e a sociedade. Como meio de dirimir e evitar tais prejuizos surge o
sistema de governanga corporativa, estabelecendo a separagéo entre propriedade e
gestao.

Ainda assim, nos anos de 2001 e 2002, vimos casos fraudulentos de grandes
empresas nos Estados Unidos, um dos paises pioneiros na utilizacdo das praticas
de governanca corporativa. Como exemplos, temos os casos da Enron (a maior
faléncia da histéria dos EUA), Wordcom e Tyco. Fatos como estes trouxeram
consequéncias negativas para a credibilidade da profissdo contabil, uma vez que a
imprensa internacional apontou como causa destas faléncias as “fraudes contabeis”,
cuminando também na faléncia da tradicional empresa de auditoria Arthur
Andersen. Este quadro traz um novo desafio (a ser somado aqueles ja citados) na
busca pela captacdo de recursos: a seguranca aos fornecedores de recursos,
justificando a importéancia de se pesquisar sobre o funcionamento da governanca
corporativa e suas premissas. Neste trabalho, dentre os varios aspectos que o tema
possui, busca-se averiguar a relacdo entre os mecanismos da governanca
corporativa e a criacdo de valor as empresas, decorrente da valorizacao de suas
acOes. Secundariamente, procura-se averiguar quais 0S mecanismos mais
importantes e menos importantes, de modo a apresentar uma hierarquizagao
segundo a percepcao de executivos de empresas.

2. Referencial Tebdrico
2.1. Teoriada Agéncia

Segundo Jensen e Meckling apud Silveira, Barros e Fama (2003), a teoria da
agéncia estuda a relacdo existente entre o principal e uma outra parte, que esta
autorizado a agir em nome desse principal. Explicam ainda a relacdo de agéncia
existente entre acionistas e administradores, na qual os Ultimos atuam como agentes
dos primeiros, sendo pagos para agirem de acordo com o0s interesses dos
proprietarios da corporacao.

Porém, o problema dessa delegacdo de funcdo, segundo Jensen e Meckling
apud Silveira, Barros e Fama (2003) é que o agente pode possuir objetivo divergente
e até conflitante do principal, onde muitos gestores tomam decisfes tendo em vista a
maximizagdo da sua utilidade pessoal e ndo o melhor interesse dos acionistas,
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resultando em expropriacdo de riqueza dos mesmos. Jensen e Meckling apud
Silveira (2002) denominam esta situacdo de problema de agéncia dos gestores.

Para Jensen e Meckling apud Silveira (2002), a diminuicdo dos prejuizos
causados por esse problema depende de um conjunto de mecanismos internos e
externos para harmonizar as partes relacionadas, e que, para tanto, os acionistas
terdo de arcar com os “custos de agéncia”

e Custos de criacao e estruturacdo de contratos entre o principal e o agente;

¢ Gastos de monitoramento das atividades dos gestores pelo principal;

e Gastos incorridos pelo préprio agente para mostrar ao principal que seus

atos ndo serdo prejudiciais ao mesmo;

e Perdas residuais decorrentes da diminuicdo da riqueza do principal por
eventuais divergéncias entre as decisbes do agente e as decisdes que
irilam maximizar a riqueza do principal.

Segundo Silveira, Barros e Fama (2003), a esse conjunto de mecanismos da-

se 0 nome de Governanca Corporativa.

2.2. Governanca Corporativa

O Cadbury Report (1992) apud Lodi (2000) define governanga corporativa
como o sistema pelo qual as companhias sédo dirigidas e controladas. Ela coloca os
conselheiros de administracdo no centro de qualquer discussédo sobre governanca.
O comité Hampel (1998) apud Lodi (2000) estabelece que a importancia da
governanca corporativa esta na sua contribuicdo para a prosperidade dos negocios
e prestacdo de contas a seus constituintes, podendo dar uma grande contribuicao
para a prevencdo de fraudes e abusos. O codigo do Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC) (2001) ao dispor sobre boa governanca diz que esta
deve assegurar aos soécios equidade (fairness), transparéncia (disclosure),
responsabilidade pelos resultados (accountability) e obediéncia as leis do pais
(compliance).

Para Steinberg (2003), governanga corporativa constitui o conjunto de
praticas e de relacionamentos entre acionistas, conselho de administracédo, diretoria
executiva, auditoria independente e conselho fiscal, com a finalidade de aprimorar o
desempenho da empresa e facilitar o acesso ao capital.

Para Lodi (2000), um dos principais papéis da governanca corporativa € o
desenvolvimento do mercado de capitais em busca de investidores e principalmente
a reducdo do custo do capital. Lodi (2000) afirma que a medida em que caem as
barreiras das economias nacionais e aumenta a competicdo global de capital, o fluxo
de investimentos seguird na diregdo das empresas que adotarem praticas de
governanca tais como padrdes de contabilidade e de transparéncia, protecdo ao
investidor e conselho de administracéo independente.

Para Silveira (2002), o senso comum sugere que empresas que adotam as
praticas sugeridas pelos cddigos de melhores praticas devem ser mais bem
avaliadas pelo mercado no preco de suas acdes, e que desta forma, a estrutura de
governanca da empresa afeta seu valor de mercado.

2.2.1. Codigos de Melhores Préaticas de Governanca Corporativa
Ainda como meio de aprimorar a governanga corporativa foram elaborados
em diversos paises codigos de governanga, contendo uma série de recomendacdes

(portanto ndo imposi¢cdes) de melhores praticas para este sistema de governo. O
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quadro abaixo aborda os tdpicos abordados por alguns dos principais cédigos de
melhores praticas:

Quadro 1: Comparacao de assuntos abordados nos cédigos de melhores praticas

CADBURY HAMPEL IBGC CVM

1. Propriedade — 1. Transparéncia:

1. O_C_onselrjo de 1. Devere_s dos acionistas, quotistas, Asser@t_)lelas, Estrutura
Administracéo. Conselheiros. s6cios Acionaria e Grupo de
) Controle.
2. Conselho de 2. Estrutura e
2. Conselheiros Ndo — 2. Fornecimento de Administragéo — Responsabilidade do
Executivos. informacéo. Representando a Conselho de
propriedade. Administrag&o.
2' ;ngr;r?lzglrmjs %L;e 3. Conselheiros Nao — 3}.&?530 C—Eec>)<e(;ut|vo 3. Protecéo a
X h 9 Executivos. princip ( ) Acionistas Minoritarios.
Diretoria. diretoria.
4. Responsabilidade, .
4. Relatorios e Estrutura e 4. Auditoria — Auditoria 4. Auditoria gas
Controles desempenho do Independente Demonstracoes
) : Financeiras.
Conselho.
5. O papel do . .
Presidente do - F|scallzqgao -
conselho Fiscal.
Conselho.
6. Remuneragéo de 6. Etica/ Conflito de
Conselheiros. interesses.

Para Lodi (2000), os cédigos de melhores praticas sdo extremamente
voltados ao conselho de administracdo, deixando a desejar quanto ao
aprimoramento dos outros mecanismos envolvidos.

2.2.2. Os mecanismos do sistema de governanga corporativa

Segundo Lodi (2000), a relacdo entre propriedade e gestdo se d4 através do
conselho de administracdo, a auditoria independente e o conselho fiscal,
mecanismos fundamentais para o exercicio do controle. Além destes mecanismos
citados por Lodi, serdo também abordados alguns aspectos de controle sobre as
demonstracdes financeiras, outro importante mecanismo apontado como
fundamental num processo fraudulento.

Conselho de Administracao

Para Silveira, Barros e Faméa (2003), o Conselho de Administracdo é um dos
principais mecanismos para alinhamento dos interesses de acionistas e gestores no
sistema de governanca corporativa de uma companhia. Quanto as questdes que
envolvem o conselho de administracdo, Silveira (2002), destaca entre as praticas de
governanca recomendadas nos codigos:

Tamanho do conselho: Jensen apud Silveira (2002) e Silveira, Barros e Faméa
(2003) acredita que conselhos com mais de sete ou oito membros podem ter menor
eficacia e maior probabilidade de ser controlado pelo diretor executivo. Para
Yermack, Fuerst, Kang, Brown e Maloney apud Silveira, Barros e Fama (2003),
conselhos maiores possuem impacto negativo no desempenho das empresas. Em
oposicao, Dalton e Daily apud Silveira, Barros e Fama (2003), concluiram que
maiores conselhos estdo relacionados com melhor desempenho financeiro,
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independentemente de como sdo medidos. Silveira, Barros e Fama (2003),
constataram em seu estudo que empresas com cinco a seis membros no conselho
obtiveram em média, maior valor, corroborando as recomendac¢des do IBGC e da
CVM.

Conselho Independente: Silveira, Barros e Fama (2003), ressaltam que todos
0s codigos de governanca destacam a importancia de um Conselho de
Administracdo composto de uma maioria de membros externos (ndo executivos) na
companhia. Jensen apud Silveira (2002) acredita que conselheiros internos
(executivos da companhia) ttm menor probabilidade de monitorar o desempenho do
diretor executivo, haja vista que a evolucédo de suas carreiras depende em boa parte
do proprio diretor executivo e que como a possibilidade de uma atitude de
animosidade e revide do diretor executivo € muito grande, é quase impossivel para
agueles que se reportam diretamente ao diretor executivo participarem de forma
aberta e critica na avaliagdo e monitoramento do diretor executivo. Portanto, o Unico
membro interno do conselho de administracdo deve ser o diretor executivo. Para
Lodi (2000) os conselheiros externos independentes deveriam ter deveres menos
onerosos do gue 0S executivos internos, pois 0s primeiros estao inevitavelmente
menos informados sobre os negoécios. Ele explica que as cortes inglesas, ao
decidirem se um conselheiro cumpriu ou ndo o seu dever, distinguem a posicédo do
conselheiro (se € um conselheiro executivo de tempo integral ou se € um conselheiro
externo com pouca presenca na empresa) e o tipo de companhia. Também neste
aspecto foi estudada a relacdo entre conselho independente e desempenho da
empresa. Baysinger, Butler, Bhagat, Black e Yermack apud Silveira, Barros e Fama
(2003), ndo encontraram relacéo significativa ou evidéncia convincente de que maior
independéncia do conselho resulta em maior lucratividade da empresa. Para
Barnahart e Rosenstein apud Silveira, Barros e Fama (2003), empresas com
conselhos altamente independentes possuem valor menor. Segundo Silveira, Barros
e Fama (2003), estudos recentes relatam a evidéncia de uma relacdo significativa
entre conselho de maioria independente e o desempenho da empresa,
demonstrando o oposto da sabedoria convencional.

Presidente do conselho x presidente da diretoria: O codigo do IBGC (2001) e
o Cadbury Report (1992) sugerem que os cargos de CEO e presidente do conselho
devam ser ocupados por pessoas distintas pelo motivo 6ébvio de que a fungdo do
conselheiro é fiscalizar as acdes do CEO. Para Lodi (2000), quando combinados na
mesma pessoa representam significativa concentracdo de poder. Nesse sentido,
Silveira, Barros e Fama (2003), pontuam que um grau de separacdo entre a
propriedade e a gestdo faz com que executivos ndo carreguem todo o Onus
financeiro das suas decisdes. O estudo de Silveira, Barros e Fama (2003), resultou
gue empresas que tiveram pessoas distintas ocupando os cargos de diretor
executivo e presidente do conselho obtiveram maior valor de mercado e afirmam
com isso que as recomendacdes do IBGC e CVM neste aspecto, sdo saudaveis para
a empresa.

Remuneracdo com acbes: Para Lodi (2000), o pagamento de parte da
remuneracdo dos conselheiros em a¢des da companhia pode ser uma forma util e
legitima de alinhar os interesses destes com 0s dos acionistas. Porém, os Relatérios
Cadbury e Hampel ndo recomendam que essa propor¢cdo de remuneracdo deva
existir, e sugere que conselheiros externos independentes ndo participem de
esquemas de opc¢ao de agdes caso isso comprometa sua independéncia.

Conselho Fiscal
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O IBGC (2001) define o conselho fiscal como uma instituicdo brasileira, criada
para complementar as atividades de fiscalizacdo do conselho de administracao.
Trata-se de Orgdo de controle independente para o0s proprietarios, sejam
majoritarios, sejam minoritarios. Sua instalacdo pode ser exigida por acionistas,
podendo ter carater temporario ou permanente e seu funcionamento e atribuicdes
decorrem da Lei das S.A.

As competéncias previstas na Lei, atribuidas ao Conselho Fiscal sdo as de:

e Fiscalizar por qualquer dos seus membros — os atos dos administradores e

verificar o cumprimento de seu deveres legais e estatutarios;

e Opinar sobre o relatério anual da administracéo e sobre os demonstrativos

financeiros;
¢ Opinar quanto ao ato dos administradores;
e Denunciar — por qualquer dos seus membros — ao Conselho de

administracdo e aos acionistas, eventuais atos irregulares ou fraudes que
venham a ser de seu conhecimento;
e Comparecer a Assembléia Geral Ordinaria (AGO) e a Assembléia Geral
Extraordinaria (AGE) e opinar sobre matérias de sua competéncia;
e Analisar balanco e demonstrativos financeiros e emitir opinido (0 Conselho
Fiscal ndo aprova, opina).
O Conselho Fiscal presta conta aos acionistas da sua fiscalizacdo dos atos da
Diretoria Executiva, do Conselho de Administracdo e das demonstracfes financeiras.
Algumas dessas atividades sdo similares as do Comité de Auditoria.

Comité de Auditoria

O cédigo do IBGC menciona o Comité de Auditoria como um dos Comités que
pode ser estabelecido pelo Conselho de Administracdo, em substituicdo ao
Conselho Fiscal. A CVM em sua cartilha de recomendacgfes de boas préaticas de
governanca inclui o Comité de Auditoria. Ditam que os Comités Especializados do
Conselho de Administracdo devem ser compostos por alguns de seus membros com
experiéncia em finangas para estudar assuntos e preparar propostas, as quais
deverdo ser submetidas a deliberacdo do Conselho de Administracdo. Dentre suas
obrigacdes estdo:

e Auditores independentes - supervisdo do relacionamento com o0s
auditores, incluindo a discussdo da andlise dos riscos, o programa de
trabalho e o acompanhamento;

e Demonstracbes financeiras — integridade e qualidade das informacdes
financeiras;

e Controle de riscos e cumprimento de normas, internas e externas, no
desempenho das atividades da empresa.

A Sarbanes-Oxley (Lei promulgada nos EUA visando estabelecer normas
mais rigidas de governanca corporativa) estabelecia a obrigatoriedade de um comité
de auditoria para empresas com acfes negociadas na bolsa de Nova lorque. Em
resposta a manifestagcdo da CVM quanto ao conflito de competéncias “comité de
auditoria x conselho fiscal’, a SEC emitiu parecer isentando companhias
estrangeiras de constituir comité de auditoria no caso da adocéo de érgao similar.

Demonstracfes Financeiras
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Sdo o produto de uma série de procedimentos contabeis que envolvem
normatizacbes (6rgdos reguladores), principios contabeis geralmente aceitos e
controles internos e externos, para atender a diversos usuarios dentre 0s quais
encontram-se 0s acionistas.

Segundo Boyton, Johnson e Kell (2002), os acionistas recorrem a
demonstracdes contdbeis auditadas para ter seguranca de que a administracédo esta
se desincumbindo adequadamente de sua responsabilidade de conducdo da
companhia. Porém, alertam que devido a possivel existéncia de conflitos de
interesse entre a administracdo e os usuarios das demonstracdes financeiras, ha a
preocupacdo de que seus dados sejam intencionalmente viesados em favor da
administracdo. Boyton, Johnson e Kell (2002) citam ainda uma pesquisa realizada
pela Graduate School of Business da University of Texas at Austin em que auditorias
detectaram viés favoravel a administracdo em cerca de 60% das demonstracbes
contabeis, ressaltando que este nimero poderia ser ainda maior caso as empresas
nao tivessem previsto que seriam auditadas.

No caso da Enron, a companhia conseguiu com a ajuda da Arthur Andersen,
mascarar em suas demonstracfes um endividamento expressivo que resultou em
sua faléncia. Pesquisa da consultoria de gestdo Mckinsey (2002), publicada em
Julho levantou as principais preocupacdes dos investidores em suas decisdes de
investimento, apos os escandalos. A maioria (71%) considerou a transparéncia na
contabilidade como fator primordial no momento de investir em uma empresa.
Outros aspectos mencionados foram: igualdade entre os acionistas, regulacdo do
mercado, protecdo dos investidores e liquidez das agoes.

Auditoria Externa (Independente)

Almeida (1996) cita que a auditoria independente ou externa surgiu com a
evolugdo do sistema capitalista e a necessidade das empresas de obter capital
externo para financiar seus investimentos. Entretanto, 0s novos investidores
necessitavam conhecer a situacdo patrimonial e financeira da empresa, sendo as
demonstracdes financeiras o melhor meio. Como medida de seguranga contra a
possibilidade de manipulacdo de informacdes, os investidores passaram a requerer
que as demonstracdes contabeis fossem examinadas por um profissional
independente da empresa e de reconhecida capacidade técnica. Segundo Almeida
(1996), os principais fundamentos para a contratagdo de um auditor externo ou
independente, por uma empresa sao:

e Dever legal para companhias de capital aberto e entidades integrantes do

SFEN;

e Mensuragdo de controle interno requisitada pelos acionistas, proprietarios
ou administradores da empresa;

e Determinacdo para obtencdo de empréstimos e financiamentos;

e Apurar o valor contabil correto da empresa para efeito de incorporacgéao,
fusdo ou cisao;

e E em termos de consolidacdo das demonstracdes contabeis em
companhia aberta com mais de 30% do valor de seu patrimonio liquido
representado por investimentos em sociedades controladas.

Boyton, Johnson e Kell (2002) ainda complementam o0s beneficios

econdmicos de uma auditoria:

e Acesso ao mercado de capitais: Companhias ndo podem acessar
mercados se suas demonstracdes financeiras nao forem auditadas;
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e Menor custo de capital: Quanto menor o risco da informac&do, menor as
taxas de juros;

e Desincentivo a ineficiéncia e fraudes: a auditoria inibe os funcionérios
ineficientes e fraudulentos;

Boyton, Johnson e Kell (2002) esclarecem que o principal objetivo de uma
auditoria de demonstracdes financeiras é averiguar se foram preparadas de acordo
com os principios contdbeis geralmente aceitos e identificar atos fraudulentos que
provoquem distorgBes relevantes. Porém, dentre as limitacdes de uma auditoria de
demonstracdes contabeis, apontam:

e Custo razoavel: resulta em testes seletivos e por amostragem dos

registros contabeis e respectiva documentacao;

e Prazo razoavel: O parecer geralmente € emitido em trés semanas apdés a
data do balanco. Essa limitacdo pode afetar o volume de evidéncias que
possam ter efeito nas demonstracées contabeis, sendo o periodo para
resolucdo de incertezas também muito curto;

Em decorréncia disso, Boyton, Johnson e Kell (2002) explicam que a auditoria
independente proporciona seguranca apenas razodvel, pois auditores raramente
examinam 100% dos itens de uma classe de contas ou transagodes.

Com o intuito de reforcar o aspecto de independéncia dos auditores externos,
a CVM, através da Instrucdo 308/99, impds a rotatividade dos auditores externos,
limitando a prestacdo de servicos a um mesmo cliente por no maximo 5 anos,
podendo retornar apdés 3 anos. Também restringiu a prestacdo de servicos de
auditoria e consultoria por uma mesma empresa a um mesmo cliente. Preocupado
com a qualidade do servico, o CFC editou a Resolugdo 964/03, que dispde sobre a
Revisdo Externa de Qualidade pelos Pares, em que uma empresa de auditoria
revisa o trabalho efetuado por outra empresa.

Auditoria Interna

Segundo Almeida (1996), a figura do auditor interno surgiu como uma
subdivisdo do auditor externo devido a necessidade do administrador ou o
proprietario da empresa, supervisionar 0S processos empresariais com maior grau
de profundidade bem como verificar outras é&reas ndo relacionadas com
contabilidade. Sobre o relacionamento da auditoria interna com auditores externos,
Boyton, Johnson e Kell (2002), esclarecem que os trabalhos efetuados pela auditoria
interna devem servir como complementos ao trabalho dos auditores independentes
numa auditoria de balangos, evitando assim a duplicacdo de esforcos.

Para Boyton, Johnson e Kell (2002), a auditoria interna agrega valor a
organizacdo oferecendo seguranca por meio da avaliagcdo e melhora na eficacia do
processo de gerenciamento de risco, controle e governanca, contribuindo para os
objetivos da organizagéo, trazendo uma abordagem sisteméatica e organizada.

A histéria recente mostra que o processo de fraude é mais danoso a
economia e a sociedade quando motivado pelo alto escaldo da empresa. Deste
modo, para conseguir que os trabalhos de auditoria tenham cobertura ampla e que
suas recomendacdes sejam eficazmente implementadas, Boyton, Johnson e Kell
(2002) ressaltam a importancia da auditoria interna reportar-se a pessoa que tenha
autoridade suficiente na organizacdo para tanto, devendo também possuir
comunicacao direta com o conselho de administracdo ou seu comité de auditoria (ou
conselho fiscal - Brasil) (grifo nosso).
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Contabilidade Gerencial

Atkinson, Banker, Kaplan e Young (2000) explicam que através do uso
inteligente da informac&o enfocando custos, atividades e processos organizacionais,
a contabilidade gerencial cria valor as empresas produzindo informacao
“personalizada” utilizando-se de técnicas como sistemas de custeio baseado em
atividades, sistemas de controle operacional e o Balanced Scorecard.

Codigo de Etica

Alves (2001) se utiliza da Teoria dos Jogos, e especificamente, o Dilema do
Prisioneiro para explicar a importancia da codificacdo, resumido da seguinte forma:
“Dois prisioneiros, acusados de crimes analogos, sao informados pelo promotor
publico de que, se nenhum dos dois confessar o crime, ambos serdo condenados e
receberdo a pena minima de um ano, ao passo que, se apenas um confessar, ele
sera libertado e o outro sera condenado, recebendo a pena maxima de dez anos de
reclusdo. Se os dois confessarem, contudo, ambos serdo condenados e receberéo
pena de apenas cinco anos de prisao”.

Neste sentido, Alves (2001) destaca a importancia de um codigo comum,
aceito e reconhecido pelas partes interessadas, que discipline situagdes nas quais
ndo se pode valer de confianga, suprimindo a questdo da davida. A codificacdo
aceita e reconhecida disciplinaria a conduta de modo que as decisfes sejam
tomadas em beneficio de todos. O codigo do IBGC (2001), incentiva a criagdo de um
codigo de ética a ser criado pela diretoria executiva e aprovado pelo conselho de
administracdo e ainda sugere os principais aspectos que o cédigo deve abranger,
conforme o quadro a seguir:

Quadro 2: Assuntos abordados no cédigo de ética

Propinas; Doacoes; Uso de alcool e drogas;
Pagamentos impréprios; Meio ambiente; Confidencialidade pessoal;
Conflito de interesses; Assédio sexual; Direito a privacidade;
Informacdes privilegiadas; Seguranga no trabalho; Nepotismo;

Recebimento de presentes; Atividades politicas; Trabalho infantil.
Discriminagdo de oportunidades; Rela¢cdes com a comunidade;

2.2.3. Préticas diferenciadas de governanca corporativa: Niveis de governanca
corporativa Bovespa

A Bovespa, reproduzindo a iniciativa alema, criou os Niveis de Governanca
Corporativa Bovespa, divididos em niveis 1 e 2 e 0 novo mercado, enquadrando as
empresas de acordo com seu grau de adocdo de praticas diferenciadas como tag-
along, US-GAAP, Camara de Arbitragem entre outras. Quanto maior o nimero de
praticas diferenciadas, maior o nivel em que a empresa é enquadrada.

O estudo de Carvalho (2003) teve por objetivo estudar os efeitos da migracao
para os niveis diferenciados de governanca, mais especificamente, como o mercado
avalia o compromisso das empresas com a ado¢cdo de melhores préaticas de
Governanca Corporativa, bem como os precos / retorno das agdes em decorréncia
disso. A conclusédo foi que a amostra nao apresentou resultados expressivos. Porém,
ressalta que devem ser considerados dois condicionantes importantes: Em primeiro
lugar, muitas das empresas que migraram ja adotavam tais praticas, algumas delas
inclusive com ADR’s (0 que as submete aos padrdes contabeis do US-GAAP e
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supervisdo da Securuty and Exchange Comission dos EUA — SEC). Em segundo
lugar, a amostra € constituida pelas primeiras empresas que migraram quando da
abertura dos mercados, até entdo ndo reconhecidos como selos de qualidade.
Assim, € bem possivel que ao longo do tempo, a medida que estes mercados
adquiram reputacéo e notoriedade, venha-se detectar efeitos mais expressivos.

2.2.4. Contratos Privados

O estudo de Srour (2002), teve por objetivo avaliar a eficacia de contratos
privados como forma de garantir maior protecdo aos investidores, em situacdes em
qgue a lei é falha ou ineficiente. Tendo em vista que tais atos ndo sao praticados de
maneira espontanea, tais contratos surgem como uma alternativa para adesao de
praticas diferenciadas de Governanca Corporativa, quando estas nao fizerem parte
das caracteristicas de governo da empresa. Foram avaliadas empresas de capital
aberto, onde foi constatado que empresas que possuem contratos do tipo ADR nivel
I ou Bovespa nivel | (Que exigem praticas diferenciadas de Governanca Corporativa)
diluem menos seus acionistas minoritarios, tem menor volatiidade no retorno de
capital e desempenho relativamente superior nas crises asiatica e de 11 de
setembro de 2001, ocasido em que o desvio de recursos das empresas tornava-se
atraente. O estudo concluiu também que empresas com aderéncia ao ADR nivel |,
gue ndo conta com regras diferenciadas de transparéncia e protecao, ou a presenca
de uma firma de auditoria de boa reputacdo ndo pareceram afetar o comportamento
da firma em relagdo a seus investidores.

Segundo Srour (2002), em choques negativos, empresas com melhores
politicas de distribuicdo de dividendos ou com menor discrepancia entre o poder de
voto e propriedade do maior acionista experimentaram uma queda relativamente
menor nos seus retornos. Enquanto isso, perante um choque positivo, como o da
desvalorizacdo do Real, essas mesmas boas caracteristicas proporcionaram um
menor retorno relativo para as firmas. Isto é, encontrou-se evidéncia robusta de que
as boas caracteristicas de governanca diminuem a volatiidade do retorno em
épocas de choques de retorno. A relevancia dos contratos privados durante
situacBes extremas também foi comprovada pelo fato de empresas patrticipantes do
grupo diferenciado da BOVESPA ou que estavam listadas nos programas ADR (de
Niveis Il e ll) apresentaram, respectivamente, 6% e 7% de retorno relativo maior
durante a crise de 11 de Setembro.

3. Procedimentos metodoldgicos

Este estudo investiga a relacdo entre os mecanismos da Governanca
Corporativa e a criagdo de valor, onde os mecanismos de governanga corporativa
atuam como variavel independente e a criacdo de valor atua como variavel
dependente.
3.1. Definicdo operacional das variaveis

Variavel Dependente: Criacao de Valor

Entende-se por criacdo de valor, a forte atragéo de capital e alta liquidez das acdes
proporcionando reducdo no custo de captacdo de recursos.
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Variavel Independente:

As variaveis

discorridos no referencial tedrico:

independentes sdo 0S mecanismos de governanga corporativa,

1. Transparéncia das
Praticas de Contabilidade
e Gestao.

8. Utilizacdo de padrdes
éticos e adogdo de Codigo
de Etica.

15. Contabilidade
Financeira como
ferramenta para tomada
de decisao.

2. Demonstracdes
Financeiras como meio de

9. Rodizio das empresas

16. Adocao da Camara de
Arbitragem do Mercado

comunicacao com 0 de auditoria externa. para a solucdo de

mercado. conflitos.

3. lgualdade entre os L7. Em'SS‘?‘O _de agoes,
10. Adogcdo do Conselho tanto  ordinarias como

Acionistas Majoritarios e
Minoritarios.

Fiscal Temporario.

preferenciais, com direito
a voto.

4. Contabilidade Gerencial
como ferramenta para
tomada de decisao.

11. Contabilidade,
subordinada a um
Conselho Fiscal
Permanente.

18. Representante  no
Conselho de Adm. eleito
pelos acionistas
minoritarios.

5. Reducdo no nimero de
componentes do Conselho

12. Comité de Auditoria

19. Adocgdo do Conselho

de Administracio como em substituicéo ao .
AR . Fiscal Permanente.
forma de otimizagdo do Conselho Fiscal.
processo decisorio.
6. Presidente do Conselho 13, Auditoria nterna

de Administracao diferente

subordinada ao Conselho

do _CEO (principal Fiscal,

executivo).

7. Conselho de 14. Divulgacéo de
Administracao com relatérios de controles
maioria de conselheiros contabeis internos aos
externos e independentes. acionistas.

Devido aos recentes escéndalos contabeis, este estudo trabalha com a
hipétese de que os mecanismos referentes a instalacdo de um conselho fiscal
permanente e independéncia da contabilidade e auditoria interna em relacdo ao
CEO passando ambos a serem subordinados ao conselho fiscal (e que exercem
influéncia direta nas demonstracdes financeiras), venham a ser considerados como
os de maior importancia para a criagdo de valor na opinido dos executivos

entrevistados.

3.2. Objetivos — Geral e Especificos

O objetivo principal deste trabalho é analisar a relacdo entre os mecanismos
de Governanca Corporativa e a criacdo de valor, numa estrita perspectiva de
executivos de empresas, ou seja, a percepcao de consumidores de recursos quanto
aos mecanismos de governanca mais importantes para influenciar a decisao de
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investidores (fornecedores de recursos). Este objetivo é perseguido através da
aplicacdo de um questionario com perguntas fechadas. A relacdo estudada esta
implicita na formulacdo de perguntas do questionério.

Como objetivo secundario, busca-se averiguar quais 0S mecanismos mais
importantes e menos importantes de modo a apresentar uma hierarquizacédo desses
mecanismos, de acordo com a percep¢ao dos executivos entrevistados.

3.3. Universo e amostra da pesquisa

Foram pesquisadas 11 empresas dos mais diversos ramos de atividade,
devido ao sistema de Governanca Corporativa ser aplicavel a qualquer segmento
empresarial. Um total de 67 executivos responderam a pesquisa no periodo de
outubro de 2003 a novembro de 2003. Dentre os respondentes que identificaram
seus cargos, apurou-se 26 auditores externos e 7 Diretores. Para auditores externos,
a pesquisa foi direcionada apenas a gerentes, diretores e sOcios.

Devido a uma série de fatores limitantes, utilizou-se uma amostra nao
probabilistica, ndo permitindo a extrapolacdo de resultados da amostra para a
populacao.

3.4. Método de pesquisa

Utilizou-se o método quantitativo, por se tratar de uma coleta de dados cuja
analise técnica esta wvoltada para as andlises estatisticas pelas quais séo
hierarquizados os mecanismos de governanga corporativa.

3.5. Instrumentos de coletas de dados

Os dados foram obtidos através do uso de um questionario com perguntas
fechadas. Cada uma das perguntas € medida através de uma escala do tipo Likert,
com 5 pontos. Os pontos medem o nivel percebido de contribuicdo de cada
mecanismo de governanca para a criacdo de valor. O nivel 1 indica contribuicdo
“‘muito baixa” e o nivel 5 indica contribuicdo “muito alta”.

Quanto a aplicacdo dos questionarios, foi utilizado meio eletrénico pela
praticidade e velocidade na condugéo da pesquisa.

3.6. Tratamento de dados

Os dados coletados foram organizados numa matriz de resultados,
possibilitando andalises estatisticas da média, desvio padrdo e mediana. Estas
analises também foram organizadas em tabelas, permitindo melhor visualizacdo dos
resultados obtidos.

Segundo Moore (2000) a média e a mediana descrevem o centro de uma
distribuicdo de maneiras diferentes. A média é a média aritmética das observacoes e
a mediana € o ponto médio dos valores. O desvio padrdo € uma medida de
dispersdo em torno da média considerada como centro, e serd zero quando nao
houver dispersdo e aumentard com o crescer da dispersao. Moore (2000) explica
ainda que a média e o desvio padrdo sdo fortemente influenciados por valores
discrepantes ou pela assimetria em uma distribuicdo. Constituem boas descricbes
para distribuicdes simétricas e tém grande utilidade para as distribuicdes normais.
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4. Resultados e analises dos dados

Para a andlise dos resultados obtidos através desta pesquisa, as respostas
sdo organizadas em uma matriz de dados segundo seu grau de importancia sendo
(1) para muito baixa, (2) para baixa, (3) para média, (4) para alta e (5) para muita
alta.

Como buscamos saber quais mecanismos realmente possuem influéncia na
criacdo de valor para uma empresa, 0s agrupamos em familias de acordo com a
afinidade entre os itens, sendo familia 1 — Conselho de administragéo; familia 2 —
Conselho Fiscal; Familia 3 — Demonstracdes financeiras; famiia 4 — Equidade e
familia 5 — Etica.

Abaixo apresentamos as tabelas com os resultados obtidos através da
pesquisa, agrupados por familias.

Tabela 1: Familia 1 — Conselho de administracdo

Mecanismo Média Desvio Padréo Mediana
4 —_C~ontabilidade Gerencial como ferramenta para tomada de 4.09 0.90 4.00
deciséo.
6 — Pre_S|d_ente do C_onselho de Administracdo diferente do 4.03 0.87 4.00
CEO (principal executivo)
7 — Conselho de Administracdo formado por maioria de

. ~ ) . X 3,76 0,94 4,00
conselheiros ndo executivos e independentes a empresa
5 — Redugdo no nimero de componentes do Conselho de
Administragdo como forma de otimizagdo do processo 2,75 0,82 3,00
decisorio
Tabela 2: Familia 2 — Conselho de fiscal
Mecanismo Média  Desvio Padrdo  Mediana
19 — Adogéao do Conselho Fiscal Permanente 3,51 0,93 4,00
12 — Comité de Auditoria em substituicdo ao Conselho Fiscal 3,40 1,02 4,00
10 — Adocé&o do Conselho Fiscal Temporario. 3,00 0,94 3,00

Tabela 3: Familia 3 — Demonstracdes Financeiras

Mecanismo Média Desvio Padréo Mediana

2 — Demonstra¢des Financeiras como meio de comunicacédo

com o mercado 4,28 0.75 4,00
15 — Contabilidade Financeira como ferramenta para tomada

de deciséo 381 0,89 4,00
14 — Diwlgacao de relatérios de controles contabeis internos

aos acionistas 3,55 1,06 4,00
13 — Auditoria Interna subordinada ao Conselho Fiscal 3,30 0,98 3,00
11 - Independe_nua da Contabilidade ao CEO, subordinada a 327 0,99 3,00
um Conselho Fiscal Permanente.

9 — Rodizio das empresas de auditoria externa 3,21 1,02 3,00
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Tabela 4: Familia 4 — Equidade

Mecanismo Média Desvio Padrdo Mediana

18 -Direito a um representante no Conselho de Administracdo

eleito pelos acionistas minoritarios. 3,76 0.87 4,00

3 — Igualdade entre os Acionistas Majoritarios e Minoritarios 3,61 1,10 4,00

17 — Emissédo de agles, tanto ordinarias como preferenciais,

- 3,31 0,97 3,00
com direito a wvoto.
16 —NAdogao da Céamara de Arbitragem do Mercado para a 3.27 0.83 3.00
solucdo de conflitos.
Tabela 5: Familia 5 — Etica
Mecanismo Média  Desvio Padrdo  Mediana
1 — Transparéncia das Préticas de Contabilidade e Gest&o 4,36 0,69 4,00
8 — Utilizac&o de padrbes éticos e adogédo de Codigo de Etica 4,30 0,80 4,00

Através dos resultados acima, pode-se observar os seguintes resultados:

e Na familia 1 (Conselho de Administracdo) a contabilidade gerencial foi
considerada a mais importante, enquanto a reducdo do numero de
conselheiros foi considerada a menos importante;

e Na familia 2 (Conselho Fiscal), os mecanismos possuem importancia
média, havendo leve destaque para a adocdo de conselho fiscal
permanente;

e Na familia 3 (Demonstracdes Financeiras), a utilizacdo das demonstracdes
financeiras como meio de comunicacdo com o0 mercado tem alta
importancia enquanto as questdes de independéncia da contabilidade e
auditoria interna subordinadas ao conselho fiscal estiveram mais proximas
da importancia meédia;

e Na familia 4 (Equidade) os mecanismos foram classificados como média
importancia, havendo leve destaque para o direito a um representante no
conselho de administracdo eleito pelos acionistas minoritarios;

o Na familia 5 (Etica) as questdes foram classificadas como alta importancia.

A tabela a seguir apresenta uma hierarquizacado das Familias, de acordo com
seu grau de importancia baseada nos valores médios obtidos:

Tabela 6: Hierarquizacdo das Familias de acordo com sua importancia

Posicdo Familia Média Desvio Padrédo Mediana
1° 5 - Etica 4,33 0,04 4,33
2° 1 - Conselho de administracdo 3,66 0,62 3,90
3° 3 - Demonstragdes financeiras 3,57 0,41 3,43
4° 4 - Equidade 3,49 0,24 3,46
5° 2 - Conselho fiscal 3,30 0,27 3,40

A Familia 5 — Etica, foi a Unica com alta importancia e o menor desvio padréo.
Ao contrario do que se esperava, a Familia 2 — Conselho Fiscal obteve importancia
apenas meédia, ocupando a Ultima colocacdo. Todas as demais familias também
obtiveram importancia média. A seguir, apresenta-se uma hierarquizacdo geral dos
mecanismos estudados, onde as respostas sdo apresentadas em ordem
decrescente de média aritmética, de acordo com seu grau de importancia, conforme
tabela a sequir:
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Tabela 7: Hierarquia dos mecanismos de governanca para criacao de valor
Desvio

Posicdo Descricao Familia Média [ =  Mediana

10 Transpritrenua das Praticas de ContabllldadeEtica 436 0,69 4.00
e Gestéo

20 Ut,|I|;agéo qlg padrfes éticos e adogcdo deEtica 430 0,80 4.00
Cddigo de Etica

30 Demon_stragoes Financeiras como meio deD_emons_tragoes 428 075 4.00
comunicagdo com 0 mercado Financeiras

40 Contabilidade Gere_n(~:|al como ferramentaConselho ) de4,09 0,90 4.00
para tomada de decisé&o Adminstracao

R Presidente do Conselho de AdministragdoConselho de

5 diferente do CEO (principal executivo) Adminstracao 403 087 4,00

6° Contabilidade Finar_lc~eira como ferramentaDemonstraces 381 089 4.00
para tomada de deciséo Financeiras

o Direito a um representante no Conselho de_ .

7 Administragcdo  eleito  pelos acionistasEqUIdade 376 087 4,00

o Conselho de Administracdo formado porConselho de

8 maioria de conselheiros ndo executivos eAdminstracdo 3,76 0,94 4,00

9 Igl_JaId_age_: entre os Acionistas Majoritarios eEquidade 361 1,10 4,00
Minoritarios

10° Dlwlgag_ao_ de relaton_os_ de controlesD_emons_tragoes 355  1.06 4.00
contébeis internos aos acionistas Financeiras

11° Adocéo do Conselho Fiscal Permanente Conselho Fiscal 3,51 0,93 4,00

190 Comité de Auditoria em substituicdo a0 nselho Fiscal 3,40 1,02 4,00
Conselho Fiscal

130 Emisséo Qe acGes, tanto ordinarias ComOEquidade 331 097 3.0
preferenciais, com direito a voto

140 A_udltorla Interna subordinada ao ConselhoD.emonsltragc”)es 330 098 3.00
Fiscal Financeiras

150 Adogcdo da Camara} de Arl_Jltragem dOEquidade 327 083 3.00
Mercado para a solugdo de conflitos

o Independéncia da Contabilidade em relagcdoDemonstracdes
16 ao CEO, subordinada a um Conselho FiscalFinanceiras 327 099 3,00
17° Rodizio das empresas de auditoria externa Auditoria 3,21 1,02 3,00
Independente
18° Adogéo do Conselho Fiscal Temporario. Conselho Fiscal 3,00 0,94 3,00
19° Reducdo no nudmero de componentes doConselho de2’75 0.82 3.00

Conselho de Administragdo como forma deAdministrac&o

De acordo com a Tabela 7, verifica-se que as variaveis Transparéncia das
praticas de contabilidade e gestdo, Utilizacdo de padrdes éticos e adogédo do codigo
de ética, Demonstracdes financeiras como meio de comunicagdo com o mercado,
Contabilidade Gerencial como ferramenta para tomada de decisédo e Presidente do
Conselho de Administragéo diferente do CEO foram os mecanismos de governanga
gue se mostraram mais importantes para a criacdo de valor, segundo a percepcéao
dos executivos. Note-se que nestes mecanismos, o desvio padrdo foi muito
pequeno, indicando que essas varidveis obtiveram um baixo grau de disperséo, ou
seja, grande parte das opinides foram semelhantes.
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Ordenada pela média aritmética estatistica, a Utilizacdo de patrbes éticos e
adocdo do cédigo de ética e o mecanismo de Demonstracdes financeiras como meio
de comunicacdo com o mercado alcangcaram a segunda e a terceira colocacéao,
respectivamente. A diferenca para o 1° lugar (Transparéncia das praticas de
contabilidade e gestédo) ndo chegou a um décimo da média.

5. Consideracdes finais

O objetivo principal do trabalho foi analisar a relacdo entre os mecanismos de
Governanca Corporativa e a criacdo de valor, de acordo com a visdo de alguns
executivos (consumidores de recursos), sobre 0s mecanismos que mais exercem
influéncia na deciséo de investidores (fornecedores de recursos).

Segundo esta pesquisa, a Transparéncia das praticas de contabilidade e
gestdo, Utilizacdo de padrdes éticos e adocao de codigo de ética e Demonstracdes
financeiras como meio de comunicacdo com 0 mercado S&0 0s trés primeiros
mecanismos que mais criam valor a empresa. Os outros dois mecanismos julgados
com alta importancia para criacdo de valor foram Contabilidade gerencial como
ferramenta para tomada de decisdo, sendo um meio de gestores e conselheiros
justificarem suas decisdes aos acionistas (quando solicitados), e Presidente do
Conselho de Administracao diferente do CEO, corroborando as recomendagdes do
IBGC e da CVM, e a conclusdo do estudo de Silveira, Barros e Fama (2003).

Cabe ressaltar que mecanismos relacionados a Etica (familia 5), e as
demonstracdes financeiras sdo de dificil mensuracdo por si s0s, pois a empresa
podera estabelecer e adotar um cédigo de ética, divulga-lo, e ndo segui-lo ou
mesmo produzir demonstragdes financeiras que nao reflitam a realidade da
empresa. SA0 mecanismos que Nndo mexem com a estrutura da empresa. Por este
motivo entende-se que estes sdo dependentes dos demais mecanismos estudados,
pois se a empresa assegurar ao acionista que as boas praticas de governanca estéo
sendo cumpridas e executadas da melhor maneira, podera dar maior garantia de
gue cumpre os padrdes éticos estabelecidos bem como seu compromisso com a
transparéncia.

Devido as recentes fraudes nas demonstracbes financeiras envolvendo
executivos, auditoria externa e conselheiros de administracéo, considerando também
que as demonstracdes financeiras tiveram alta importancia para criagdo de valor,
esperava-se que a instalacdo de um conselho fiscal permanente e outros
mecanismos de controle sobre os processos contdbeis como, auditoria interna e
contabilidade passando a subordinarem-se ao conselho fiscal e rodizio das
empresas de auditoria viessem a ser considerados como de alta importancia para
criagdo de valor. Porém, foram classificados apenas como de média importancia
ocupando a 11°, 14°, 16° e 17° posi¢cao respectivamente. Deste resultado, deve-se
considerar o alerta de Lodi (2000), que os cédigos (e também os estudos realizados)
sdo voltados apenas para o conselho de administracdo. Neste sentido, sugere-se
uma maior atencdo ao conselho fiscal, definido pelo IBGC, como um 0rgao
complementar as atividades de fiscalizacdo do conselho de administracdo. Entende -
se ser de grande valia a adocdo deste Orgdo, segregando as atividades de
fiscalizacdo em que o conselho de administracdo concentraria seus esforcos para
assegurar que as estratégias definidas sejam eficazmente cumpridas, enquanto o
conselho fiscal estaria mais voltado a fiscalizacdo dos nimeros da empresa,
notadamente dos demonstrativos financeiros. Ademais, ressalta-se que como
estratégias empresariais e estratégias de investimento ndo podem ser dissociadas
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dos nuimeros (sendo um instrumento objetivo de mensuragédo de resultados), reforca-
se a importancia de ser manter controles eficazes sobre o processo contébil de
modo a dar maior garantia quanto a fidelidade da informacao e a transparéncia. Um
outro condicionante a ser considerado é que tais mecanismos mexem bastante com
a estrutura da empresa, assim como o0 mecanismo de redugcdo no numero de
componentes do conselho de administracdo como forma de otimizagdo do processo
decisorio, considerado dentre todos, 0 menos importante. Assim, ndo se descarta a
hip6tese de que estes mecanismos possam ter maior importancia numa pesquisa
direcionada a acionistas (fornecedores de recursos).

Os diversos estudos apresentados demonstram que uma estrutura de
governanca corporativa, criada a partir da adocdo de mecanismos que busquem
maior garantia de uma administracdo competente aliada a uma politica de
transparéncia, prestacdo de contas e principios éticos pode criar valor e se tornar um
diferencial competitivo para a companhia através da atracdo de capital, alta liquidez
de suas acgOes e consequente reducdo do custo de captacdo num ambiente onde 0s
investimentos sdo fundamentais. Além disso, através de uma gestdo profissional,
promove-se um crescimento empresarial sadio que beneficia a economia e a
sociedade como um todo.
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