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RESUMO

O presente trabalho objetiva descrever a governanca corporativa da
Souza Cruz e analisar as vantagens que a empresa teria se aderisse aos niveis
diferenciados de governancga corporativa da BOVESPA e a razao pela qual ela
empresa ndo o faz. Primeiramente serd explanado o referencial teérico sobre
governanca corporativa e mercado de capitais. Apos, sera feita uma
caracterizagdo das praticas de governanga corporativa da Souza Cruz, seguida
da anadlise do desempenho das acées da companhia na bolsa de valores e da
politica da empresa de ter boa goveranca mas nao fazer parte da classificagéo
criada pela Bovespa.

No transcorrer do estudo, serdo investigadas algumas questdes dos
motivos que levam a Souza Cruz a ser tdo reconhecida pelo mercado brasileiro
em transparéncia, relagdo com os investidos e equidade, aspectos fundamentais
da governanga corporativa, mas nao utilizar o mercado financeiro como opc¢ao
de captacao de recurso. Por fim, serd sugerido como a empresa poderia
maximizar os ganhos de seus acionistas.

PALAVRAS-CHAVES:
Governanga Corporativa
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Relagao com Investidor
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1 INTRODUGCAO

A Governanca Corporativa, mais que um tema atual, revolucionou o
mercado de capitais por trazer um novo paradigma nas relacdes entre empresas
e investidores. Ela aflora antigos questionamentos, principalmente pelo
descontentamento dos acionistas minoritarios — tradicionalmente postos a parte
da estratégia corporativa, dos processos decisorios e da gestdo. Embora nao
tenha nenhuma esséncia normatizadora, ela disciplina as relacbes do capital
com base nas regras estabelecidas e acatadas voluntariamente pelas partes.
Aquelas empresas que querem — ou precisam — crescer e conquistar mercados
encontram na governanga corporativa uma saida para captagéo de recursos, de
forma sustentavel. Isso néo significa que ela seja uma saida de emergéncia,
pelo contrario, € apenas uma opgéo de mercado.

De maneira geral, o objetivo da adocéo de boas praticas de Governanca
Corporativa é reduzir a assimetria de informagdes, contribuindo para a redugéao
de potenciais conflitos de interesse na estrutura das organizagées. Em
determinadas situagdes, esses conflitos ocorrem devido a existéncia de relagao
de agéncia entre acionistas e gestores. No entanto, em mercados cuja estrutura
de controle é concentrada, como no caso do Brasil, esses conflitos tendem a

ocorrer entre acionistas controladores e minoritarios.

A reducao desses conflitos visa alcangar um maior nivel de confiabilidade
na gestdo das organizacdes, o que impacta positivamente sua credibilidade
frente aos mercados. Nesse contexto, a abordagem da Governanga Corporativa
torna-se importante para o desenvolvimento do mercado de capitais e, em

consequiéncia, para a ampliacdo das possibilidades de financiamento das



empresas. Trata-se, fundamentalmente, de uma questao de fortalecimento do
mercado de capitais e de seu atributo como mecanismo de financiamento de

longo prazo da atividade econbémica.

O Guia BOVESPA de Relagbées com Investidores (BOVESPA, 1999a) —
Bolsa de Valores de Sao Paulo — comunga com a constatacdo de que bons
niveis de transparéncia aproximam continuamente a empresa do investidor,
tornando menor o esforco de marketing da distribuicdo. Ainda que hajam custos
incrementais, com a implantagdo de Programas de Relacionamento com
Investidores, as empresas que possuem tais programas ja em fase madura
asseguram que esses custos sdo mais do que compensados pelo maior valor de
mercado dos seus papéis, e por reducdes verificadas em comissdes e custos de

futuras emissoes de titulos.

O IBGC entende que “A empresa que opta pelas boas praticas de
Governanga Corporativa adota como linhas mestras a transparéncia, a
prestacao de contas e a equidade”. Essa é a triade da Governanga, e, para que
ela exista, torna-se necessario que o Conselho de Administracdo exerca o0 seu
papel, estabelecendo as estratégias, elegendo a Diretoria, fiscalizando e
avaliando o desempenho da gestdo e escolhendo a auditoria independente.
Embora seja internacionalmente reconhecido o papel ético sobre a posicdo dos
minoritarios nos mercados bursateis, o Brasil ainda esta longe de apresentar um
justo ambiente para esta cepa. Decerto, 0 empenho da classe empresarial
comeca a dar resultados e as primeiras mudancas no modelo de governanca

das empresas brasileiras come¢am a ganhar visibilidade.

O programa de Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa foi
implantado pela BOVESPA em 2000, e suas primeiras adesdes foram realizadas
em Junho de 2001, quando 15 empresas resolveram fazer parte dessa
inovagdo, aderindo voluntariamente ao Nivel 1 de Governangca Corporativa.
Essas empresas que fizeram a adesédo a proposta de exercer boas praticas de
Governanga Corporativa o fazem por acreditar que essa adeséo tende a reduzir



as incertezas dos investidores, aumentando, consequientemente, o potencial de
valorizacdo de suas acoes.



2. PROBLEMA

A Governanga Corporativa vem sendo discutida ha bastante tempo em
paises mais desenvolvidos e passou também a ser assunto relevante para os
paises em desenvolvimento por ser um tema que compde o debate do

desenvolvimento do mercado de capitais.

Os estudos em torno do tema de Governanga Corporativa € algo novo,
principalmente no Brasil, Zingales ( apud SILVEIRA, 2002, p.5) afirma que o proprio
termo governanga corporativa ndo existia na literatura de administragdo de
empresas no inicio dos anos oitenta. Governanga Corporativa abrange areas como
direito, economia e financas e varios trabalhos estdo sendo elaborados com o
intuito de desenvolver idéias e analisar melhores praticas do tema citado, porém
poucas conclusdes se hdo chegado.

A busca de relagdo de caracteristicas de governanga corporativa e o valor
da empresa, foco maior dos estudos, parte do pressuposto que a principal
responsabilidade os executivos é adicionar valor para os acionistas e essa idéia
tornou-se cada vez mais aceita e difundida atualmente. Segundo Rappaport (1998,
p. 1), “avaliar a empresa com o intuito de gerencia-la com base na evolugéo do seu
valor é a preocupacao atual de praticamente todos os principais executivos, fazendo
com que nos proximos anos a criacao de valor para os acionistas provavelmente se

torne o padrao global para mensura¢ao do desempenho do negécio”.

Entretanto, quando a criagdo de valor para o acionista ndo € a prioridade
para o administrador da empresa tem-se o problema de agéncia. O problema de
agencia € uma forma de assimetria de informagdes entre o principal e o agente. Um
dos mais importantes estudos que tratam desse problema foi realizado por Jensen e
Meckling (apud SILVEIRA, 2002 p.14). Para os autores, o problema da agéncia
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decorre da existéncia de relacdo de agéncia entre partes distintas na estrutura das
empresas. Relacdo de agéncia, por sua vez, ocorre quando um ou mais individuos
(agentes) recebem autoridade deciséria de outros (principais) para agirem
autonomamente em seu nome. Como ambos sdo maximizadores de utilidade, é
razoavel afirmar que seus interesses possam ser divergentes e que, por isso, eles
passem a atuar com vistas a objetivos n&o-coincidentes. A governanga veio

justamente para diminuir os conflitos de interesses nas organizagdes.

Na medida em que o mercado de capitais se torna mais sofisticado e
pulverizado, a discussao sobre a governanca ganha cada vez mais destaque no
ambito corporativo. Chega-se a sugerir que o século XIX foi a era dos
emprededores e 0 século XX foi a era do gerenciamento, o século XXI sera a era da
governanga corporativa, definida por ele como a forma pela a qual o poder sera
exercido em todas as corperacdes do mundo.

No Brasil, foi fundado em 1995 o Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC) com o objetivo de difundir o tema no pais. Atualmente,
entidades governamentais como a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) consideram o
aprimoramento das praticas de governanca das empresas brasileiras como algo
fundamental para o desenvolvimento do mercado de capitais nacional, ja que os
investidores hdo mostrado preferéncia pelas empresas que sao reconhecidas por
terem uma boa governanga corporativa, 0 que as torna mas transparentes e

confiaveis.

Seguindo essa tendéncia e para atender a demanda dos investidores, a
Bolsa de Valores de S&o Paulo - BOVESPA criou em 2000 o novo mercado e niveis
diferenciados de Governanca Corporativa (nivel 1 e 2). Inspirado em parte no
Neuer Markt Alemao, criado em 1997, o “Novo Mercado”, deu seqiéncia a criagao
dos “Niveis Diferenciados de Governangca Corporativa”, constitui um segmento
especial de listagem de empresas dentro da BOVESPA. Esse segmento é formado
pelas empresas que se comprometem, voluntariamente, a adotar praticas de

governanga corporativa adicionais aquelas exigidas pela legislacdo brasileira. Os
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Niveis Diferenciados, formados pelo Nivel 1 e 2, foram criados com o objetivo de
permitir a migragdo de empresas que ja possuem capital aberto, além de incentiva-
las e prepara-las gradativamente a adeséao ao Novo Mercado.

A Souza Cruz S.A é reconhecida pelo mercado como seguidora de boas
praticas de governanca. Em novembro do ano passado a empresa foi vencedora,
pela quarta vez, do Prémio Maua, um dos maiores prémios de economia e
considerado o Oscar do mercado financeiro. Entre os critérios avaliados pela
comissao - que inclui 180 analistas, corretores de mercado, administradores de
fundos de investimentos e jornalistas - estdo a qualidade da divulgacao de
informagdes para o mercado, a politica de distribuicdo de dividendos, boas praticas
de governancga corporativa e a responsabilidade social corporativa. A empresa tem
suas agdes negociadas na BOVESPA desde 1946, quando iniciou suas operagdes
na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, entao principal mercado acionario do Brasil,
e desde 1957 na BOVESPA. Apesar do reconhecimento do mercado, a Souza Cruz
ndo aderiu a nenhum nivel de goveranca da BOVESPA, alegando até que suas

praticas seriam superiores aquelas sugeridas pelo novo mercado.

O presente trabalho tem o intuito de estudar a governanga corporativa da
Souza Cruz e investigar se a adesdo da empresa a algum dos mercados da
BOVEPA representaria vantagem para ela tomar recursos no mercado financeiro e

porque a empresa resolveu nao aderi-los.
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3. JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

Uma agressiva politica de remuneragdo ao acionista, que registrou
uma meédia superior a 90% do lucro liquido nos ultimos anos, somada a tradigéo
de governanca corporativa fazem da Souza Cruz um nome de destaque no
mercado de capitais. Entretanto a empresa ndo mostra interesse em aderir a
nenhum nivel de governanga corporativa criado pela Bovespa, mesmo que isso

seja uma forte tendéncia entre as principais empresas do Brasil.

A partir desse fato criou-se entdo a duvida se essa adesdo ndo traria
mesmo vantagens para a Souza Cruz, como uma maior credibilidade dos
investidores e até um acréscimo de percepgao positiva da empresa pela
sociedade em geral, visto que, os niveis de governanca da Bovespa estdo sendo
visto como uma certificacdo e estdo ligados a ética empresarial. Um estudo
sobre o0 assunto pode trazer um bom apoio para a empresa na tomada de
decisao sobre essa questao.



4. OBJETIVOS GERAIS E ESPECIFICO

4.1 OBJETIVOS GERAIS

Esse trabalho tem como objetivo geral descrever a atual governancga
corporativa da Souza Cruz e verificar a possibilidade de melhorar essa governanga com
acdes especificas.

4.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Os objetivos especificos do presente trabalho sao:

- Comparar o desempenho do mercado financeiro com o desempenho da
Souza Cruz através de indices como o IGC, IBOVESPA, IBrX e o FGV-100 ;

- Comparar as praticas de governanga corporativa da Souza Cruz com
aquelas sugeridas no Codigo de Melhores Préaticas de Goveranca Corporativa do
IBGC

- Contribuir para as discussdes de governanga corporativa, dentro e fora da

empresa;



- Tentar verificar se a adesdo das empresas aos niveis diferenciados da
BOVESPA de goveranca corporativa agrega valor para suas acbes no mercado

financeiro.
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5. REVISAO DE LITERATURA

5.1 AASSIMETRIA E O PROBLEMA DE AGENCIA

Alguns estudos de economia pressupdem que todos os agentes econdmicos
possuem informagdes completas a respeito das variaveis econbémicas relevantes para
suas tomadas de decisdes. Nesse contexto, simetria de informagdes ocorre quando as
informacgdes estdo disponiveis a custo zero e todos os agentes envolvidos concordam

qguanto ao seu significado.

No entanto, no mundo real, nem sempre essas informagdes estao
plenamente disponiveis para todos o0s agentes, o que pode gerar uma série de
implicagbes no comportamento dos individuos que atuam na economia. Na pratica, a
assimetria de informacado pode se manifestar de diversas formas, das quais a mais
importante para o estudo em questdo € a que trata do problema da relagdo agente-
principal, cujo modelo ficou conhecido como Teoria da Agéncia.

Dentre os principais estudos formais focados na teoria de agéncia destacam-
se os de Spence e Zeckhauser (1971) e Ross (1973) (apud OKIMURA, 2003 p.12), que
analisam a estrutura de remuneragdo dos gestores, denominados de agentes, no
alinhamento dos seus interesses com os dos acionistas ou proprietarios, denominados

de principal.

Mais tarde, essa teoria foi estuda de forma mais abrangente por Jensen e
Meckling (1976, apud OKIMURA, 2003 P.12). Eles abordam que os problemas de
agéncia resultante do conflito de interesses sdo virtualmente existentes em todas as
atividades de cooperagéo entre individuos, podendo ou ndo ocorrer em uma situacao
de hierarquia entre o principal e o agente.



Jensen e Meckling (1976 p. 308, apud SILVEIRA, 2002 p.13) definem o
problema de agéncia como “um contrato onde uma ou mais pessoas — 0 principal —
engajam outra pessoa — o agente — para desempenhar alguma tarefa em seu favor,
envolvendo a delegacao de autoridade para tomada de decisdo pelo agente”. Ainda
segundo os autores ha uma boa razao para acreditar que o agente ndo agira sempre
em prol dos interesses do principal, pois ambas as partes agem tendo em vista a
maximizacao das suas utilidades pessoais. No caso das relacées entre acionistas e
gestores, os acionistas podem tomar agdes para limitar essa divergéncia, como
monitorar as atividades dos executivos e estabelecer incentivos contratuais apropriados
para eles. Isto gera custos para os acionistas que sdo chamados de custo de agéncia.
Segundo Jensen e Meckling (1976 p. 308 apud OKIMURA, 2003 p.13) esses custos
séo:

- Custo de elaboracao e estruturagcdo dos contratos entre o principal e o

agente;

- Despesas de monitoramento das atividades dos agentes, como custo de
elaboracao de relatérios, sistemas de informacao e divulgacao;

- Gastos realizados pelos préprios agentes, para promover a transparéncia de

informacdes entre ele e o agente;

- Perdas residuais, provenientes da reducdo da riqueza do principal por

desalinhamento dos interesses e decisdes do agente em relagao ao principal.

A esséncia do problema de agéncia é o conflito de interesses possibilitado
pela separagdo entre a propriedade e controle, com isso, surgi a dificuldades que os
investidores tém em garantir que seus fundos ndo serdo utilizados ou perdidos em
projetos nao atrativos. Dentro desse contexto uma simples solugdo para esse conflito,
do custo de agéncia e de todos os mecanismos de governanca corporativa seria a
elaboracao e a estruturagéo de contratos completos (ou perfeitos) entre o principal e o

agente.
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Entretanto, segundo Klein (1983, p. 367 apud OKIMURA p.13), no mundo real
em oposicdo ao modelo econ6mico padrdo, os contratos completos, totalmente
contigenciais e minimizadores de custo ndo existem. Os contratos seriam incompletos
por duas razdes: primeiro porque as incertezas implicam em um numero vasto de
possiveis contingéncias e seria extremamente dificil determinar e especificar as
situacdes para ambas as partes do contrato; segundo, os contratos seriam incompletos
devido a dificuldade de mensuracdo e especificacdo das respostas ou reagbes e
desempenho em relacdo ao que foi contratado, como devocdo ao trabalho para o
trabalhador.

O monitoramento do comportamento dos gestores, na estrutura das
empresas de capital aberto, deve ser realizado pelo Conselho de Administragéo que, no
Brasil, & obrigatorio por lei, e nada mais € que um érgao formado por representantes
dos acionistas. Eleito pelos acionistas, o Conselho de Administragdo deve agir
ativamente, sempre em favor dos interesses da sociedade e, sobretudo, para o
aumento do valor da firma. Cabe a ele estabelecer as estratégias, além de avaliar a
todo o momento a perfomance da empresa. Podendo exercer um papel muito
importante no que tange a governanga das organiza¢des, o Conselho é o érgéo capaz
de eleger e destituir todo o corpo diretivo, inclusive o executivo principal (CEO - Chief
Executive Officer).

Segundo Lamb (1992), no que tange a viséo financeira da teoria da agéncia,
existem trés mecanismos de monitoracado do comportamento dos dirigentes, dos quais
serdo destacados dois: o primeiro deles diz respeito ao mercado de capitais e o

segundo diz respeito aos mecanismos de tomada de controle acionario.

O primeiro mecanismo citado possui implicacées do ponto de vista sinalizador
e supbe que o preco das acdes nas bolsas de valores € um paradmetro razoavel para
gue os acionistas possam avaliar a competéncia dos dirigentes. De acordo com esse
raciocinio, o0 mercado de capitais estabelece precos que refletem o comportamento dos
gestores ja que, sob a visdao fundamentalista, os precos das acdes das empresas
refletem o valor presente das expectativas de fluxos de caixa futuros.
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J& 0 segundo mecanismo citado refere-se ao mercado de controle acionario,
ou seja, a possibilidade de tomadas de controle com o objetivo de destituicdo de
geréncias incompetentes. Segundo Valadares (1998), esse mecanismo somente é
utilizado em ambientes com propriedade difusa, 0 que ndo se aplica ao mercado
brasileiro. Apesar de ndo terem sido utilizadas no Brasil, segundo Jensen e Chew
(2000, apud LOBAO, 2004 p. 8 ), as tomadas de controle (amplamente utilizadas nos
Estados Unidos na década de 80) marcaram a transicdo dos mecanismos de
governanga nas empresas.

Ainda segundo Jensen e Chew (2000, apud LOBAO, 2004 p. 9 ), o boom do
processo de tomada de controle acionario ocorrido nos Estados Unidos na década de
80, colocou em voga a questdo da Governanca Corporativa, ja que tornou necessaria a
reflexdo quanto a mecanismos mais eficientes de controle da atividade administrativa
das empresas. Eles acrescentam que as tomadas de controle da década de 80
representaram um ataque a ma governanga das empresas que, segundo os autores, ha

muito estava inadequada.

5.2 0 PROBLEMA DOS ACIONISTAS CONTROLADORES MINORITARIOS

No Brasil, na maioria das vezes, os acionistas controladores sao os propios
administradores, ou pelo menos existe uma relagdo muito intima entre eles. Portanto,
embora a discussdo sobre os conflitos entre acionista e gestores seja importante,

muitos autores questionam sua aplicabilidade no Brasil.

O problema de agéncia fundamental, no Brasil e em grande parte do mundo,
nao é entre acionistas e gestores, e sim entre os acionistas controladores e acionistas
minoritarios. Isso porque, com excecao de Estados Unidos e Reino Unido (cuja

estrutura de controle € bastante pulverizada), existe uma estrutura de propriedade
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bastante concentrada e com participacdo ativa de grandes acionistas. Essa
concentragdo é capaz de reduzir os conflitos entre acionistas e gestores, mas acaba
agravando um outro problema, relacionado ao conflito de interesses entre acionistas
controladores e minoritarios.

Para Silveira (2002) a concentracdo de capital votante aumenta a
probabilidade de expropriacdo de acionistas minoritarios que, ao se sentirem
desprotegidos, ndo estardo mais dispostos a investir. Para ele, essa exclusao gera um
circulo vicioso que representa um fator que dificulta o crescimento do mercado de
capitais dos paises onde isso ocorre, dentre eles o Brasil. A situacdo da estrutura de
controle brasileira é sintetizada pelo autor da seguinte forma:

“A forte concentracao das acbes com direto a voto é caracteristica fundamental do
modelo de governanga das companhias abertas brasileiras, com uma auséncia quase total de

empresas com estruturas de propriedade pulverizadas”. (Silveira 2002, p. 31)

Segundo Cruz(2003), a emissao de agdes sem direito a voto, permitida pela
lei 6.404;76 é um dos fatores que incentiva a reducao dos custos de expropriacao de
riquezas dos acionistas minoritarios. O autor acredita que a fraqueza da legislagéao
brasileira contribui para a expropriacdo de acionistas minoritarios com baixos custos
para os controladores, o que atua no sentido contrario ao desenvolvimento do mercado
de capitais brasileiro.

Segundo Almeida e Almeida (2001), no mercado brasileiro, as acbes
preferenciais representam a grande maioria das agdes negociadas em bolsa. Ja as
ordinarias, geralmente, estdo concentradas nas maos de poucos grupos, além de
possuirem pouca atratividade, baixa liquidez e tendéncia a sub-avaliacdo. Assim sendo,
de modo geral, os acionistas minoritarios nao possuem direito de voto e, por isso, sdo
passivos as decisdes das empresas, 0 que agrava a questdo da inclusdo de pequenos

investidores no controle das empresas brasileiras.

Para Valadares (1998), a separacao entre agcdes com direitos de fluxo de
caixa e agbdes com direito de voto representa um fator concentrador de capital, ja que

necessariamente desfaz a relacdo uma acdo — um voto, ou seja, permite que a

20



empresa, sob influéncia do controlador, emita agcdes sem conceder parte do controle
aos minoritarios. A autora afirma que mesmo em paises cuja estrutura de propriedade é
semelhante a do mercado brasileiro, a utilizagcdo de agdo sem direito a voto nao é tao
difundida como no Brasil.

E importante explicar a distingdo entre controle e propriedade: enquanto
controle refere-se estritamente as ac¢des ordindrias, ou seja, aquelas relacionadas ao
voto, propriedade relaciona-se tanto com as agdes ordinarias quanto com as acdes
preferenciais, sendo que essas ultimas possuem relagdo mais intima com os direitos de

fluxo de caixa, enquanto somente as primeiras relacionam-se com os direitos de voto.

O controle da empresa pode se dar de duas formas distintas: a forma direta e
indireta. A primeira delas é quando o acionista é detentor de mais que 50% das acoes
ordinarias da propria empresa, ou seja, ele € dono da empresa no primeiro nivel de
estrutura societaria; ja a segunda é quando o acionista € o controlador final da empresa
considerando-se todos os niveis da estrutura societaria, ou seja, exemplificando, se A
possui B e B possui C, na verdade, A possui C.

Valadares (1998) constata uma alta concentragdo de capital votante, bem
como ampla utilizagdo de agdes sem direito a voto. No que se refere as estruturas de
piramide ou controle indireto, a autora identifica sua existéncia, mas ndo como forma de
separar controle e propriedade, ou seja, ndo como meio de manuteng¢do do controle da

empresa com uma menor parcela de capital.

A posse de quantidade significativa de acdes ordinarias nas empresas
brasileiras por parte dos grandes acionistas controladores Ihes concede ndo somente o
direito de eleger a maioria dos administradores como também o poder para aprovar
deliberacbes que demandem maioria dos votos.

Para Cruz (2003), isso conduz a uma situagdo na qual torna-se mais
freqiente a possibilidade de aprovacdo de matérias que implicitamente tenham o
objetivo de desviar recursos dos acionistas minoritarios. O autor cita, dentre outras:

transferéncia de recursos da firma para outras empresas do interesse do controlador

21



em transacdes fraudulentas ou via adocdo de precos menores que os considerados
justos, desvio de oportunidades lucrativas da empresa, alocacdo de executivos mal
preparados ou que recebam remuneragao excessiva, consumo de “perquisites” pelos
administradores, ou seja, utilizacao de lucros da empresa em beneficio préprio ao invés
de devolucdo do dinheiro para os acionistas minoritarios (nos casos em que houver
sobreposicao entre gestores e controladores).

Segundo os autores consultados, existem trés indicadores de potenciais
beneficios privados dos acionistas. Um deles é o grau de relutancia desses
controladores em abrir o capital da empresa. Além disso, empresas cujo controle gera
muitos beneficios privados tendem a concentrar o capital emitindo somente agdes que

nao tenham direito de voto.

Outro indicador refere-se ao prémio de controle. Segundo Silveira (2002), a
existéncia de um determinado prémio para a compra das agdes do bloco de controle
das empresas evidencia que o controle é valorizado, indicando que os controladores

provavelmente possuem beneficios privados especiais.

Um terceiro indicador refere-se a politica de distribuicdo de dividendos da
firma. Em regibes onde a protegdo aos acionistas minoritarios € valorizada, o0s
investidores costumavam receber mais recursos da firma sob a forma de dividendos. A
explicacdo para isso é que a alternativa de reinvestimento, ao contrario da distribui¢cdo
de dividendos, potencializa a expropriagcdo dos recursos em periodos futuros. Em
situacées em que nao houvesse potencial conflito entre controladores e minoritarios, as
possibilidades de reinvestimento ou distribuicdo seriam teoricamente indiferentes para
0s acionistas, dado que a primeira opgdo aumentaria o valor da empresa, gerando
maiores beneficios futuros para todos, enquanto a segunda geraria beneficios
presentes. Em sintese, conforme Srour (2002, p. 6), “[...] em firmas onde o problema de
governanga é mais grave, os lucros retidos e acumulados ao longo do tempo nédo
seriam totalmente transferidos para os acionistas minoritarios”. Nesse contexto, a
retencdo de lucros como alternativa mais utilizada que a distribuicdo de dividendos
pode ser um indicador de expropriacao dos minoritarios.
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5.3 GOVERNANCA CORPORATIVA

5.3.1 Conceito

O termo governanca corporativa foi criado a mais de dez anos nos paises
desenvolvidos, para designar o sistema de relacionamento entre acionista, auditores

independentes e executivos de empresas, liderados pelo conselho de administragao.

Shleifer e Vishny (1997 p. 743 apud OKIMURA, 2003, p. 16) definem
governanga corporativa como um conjunto de restrigbes que 0s administradores
aplicam sobre si préprios ou que os investidores aplicam sobre os administradores, de
forma a reduzir a ma colocacdo de recursos ex-post e motivar os investidores a
investirem mais recursos ex-anti.

Dentro dessa visdo, Fama e Jesem (1983b, apud OKIMURA, 2003 p. 16)
argumentam que o processo de decisdo estando nas maos de administradores
profissionais que nédo tem os mesmos interesses daqueles que possuem o direito
residual (ou a propriedade), leva a necessidade de se controlar os problemas de
agéncia através do sistema de decisées que separam a administracao (implementacao
e execucdo) e controle (ratificagdo e monitoramento) das decisées importantes em

todos os niveis da organizagao.

Os mecanismos dessa separagao incluiriam:
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1. hierarquias de decisdo onde as iniciativas de decisdo de niveis menores
passariam acima primeiramente para ratificacdo e posteriormente para

monitoracao;

2. conselhos de administragcdo que ratificam e monitoram as decisdes mais
importantes da empresa e contratam, demitem e compensam os administradores de

niveis mais altos;

3. estruturas de incentivo que promovam monitoramento muatuo entre os

administradores.

Em Jdltima instancia, a Governanga Corporativa visa a reducao das
assimetrias informacionais, geralmente responsaveis pelos diversos conflitos de
interesse que podem existir no espectro de acdo de uma empresa. Sua area de
atuacdo engloba a sociedade como um todo, incluindo desde grandes acionistas de
empresas até consumidores e empregados. No entanto, vale destacar que a
Governanga Corporativa atua principalmente nos conflitos de agéncia entre acionistas e
gestores, bem como entre controladores e minoritarios, assunto ja abordado nesse

trabalho.

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa —IBGC (2004), a
governanca corporativa é o sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e
monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre Acionistas/Cotistas, Conselho de
Administracao, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal. As praticas de
governancga corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da sociedade, facilitar seu

acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade.

5.3.2 Objetivo da Governanca
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Os objetivos da governancga corporativa sao a prosperidade da empresa e a
valorizacdo das acbdes da empresa. De acordo com estudo da Booz-Allen&Hamilton
(2000) o sistema de governancga corporativa visa:

a) Definir principios e posicoes da administracdo para atender e proteger os

interesses dos acionistas, aumentando assim, o investimento;

b) Identificar e solucionar os problemas das empresas, promovendo as
mudangas institucionais necessarias ao melhor desempenho da sociedade;

c) Fazer os alinhamentos necessarios a obtencao de eficiéncia na alocacao
de recursos, controlando, induzindo ou incentivando a a¢do gerencial a gerar valor para

a sociedade e, conseqlientemente, atrair poupanca.

O objetivo final da Governanga Corporativa é o de promover o
amadurecimento dos mercados de capitais via estabelecimento de responsabilidades e
consequente aproximagdo dos interesses das partes que compdem as empresas.
Trata-se, em ultima instancia, de uma questao de fortalecimento do mercado de capitais
e de seu atributo como mecanismo de financiamento de longo prazo da atividade
econdmica.

O movimento de Governanca Corporativa foi fortalecido pela ma gestdo
patrocinada em empresas globais, como a IBM e a General Motors, que ndo contaram
com aclOes tempestivas de seus respectivos Conselhos de Administracao. Os fundos de
pensédo e de investimentos, grandes balizadores do mercado de capitais, perceberam
as tendéncias e os riscos e exigiram mudancas. Essa correcado de rumo vem sendo

feita pelas raias da Governanga Corporativa.

O IBGC entende que “o mercado de capitais, as empresas, 0s investidores e
a midia especializada ja incorporaram a expressao Governanca Corporativa em sua
linguagem, e as boas praticas em suas atitudes”. E acredita ter sido ele um dos maiores

responsaveis por essa nova realidade. (www.ibgc.org.br)
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5.4 MODELOS DE GOVERNANGA CORPORATIVA

Pode-se identificar, basicamente, dois modelos classicos de Governanga
Corporativa: o anglo-saxao, que predomina nos Estados Unidos e na Inglaterra; e o
nipo-germanico, que predomina no Japao e na Alemanha.

No primeiro dos modelos, o foco da Governanga Corporativa se destina a
maximizacao do valor da empresa e a maior transparéncia do mercado, impondo regras
rigidas de prestacao de contas e duras penas a utilizacdo de informacdes privilegiadas
por parte dos acionistas. Por ser predominante em paises onde a estrutura de controle
nas empresas é mais pulverizada e os mercados acionarios mais desenvolvidos, nesse
modelo ndo ha necessidade de monitoramento direto, ja que o comportamento dos
precos de mercado € um bom indicador da conduta dos gestores com relacao a
maximizacao do valor da empresa.

O modelo anglo-saxdo, como pode-se perceber, esta voltado para a
satisfacdo do acionista, ou seja, adota o sistema shareholder. Nesses o controle das
atividades sociais acontece via equity, através da compra e venda das acdes no valor
de mercados das mesmas.

A pulverizacdo do controle acionario € uma caracteristica das grandes
empresas americanas. Segundo Roe (1994) (apud SILVEIRA, 2002, p. 19) é dificil de
encontrar um acionista com mais de 10% das agdes e uma empresa listada entre as
500 maiores do pais. Com isso, 0s acionistas possuem pouco incentivo ou capacidade
para afetar as politicas corporativas definidas pelos gestores, resultando que os

executivos sdo fortes e os proprietarios séo fracos.

J& no segundo modelo, que ocorre em paises cuja composi¢cdo de mercado €
significativamente mais concentrada, as informacdes necessarias as tomadas de
decisbes dos acionistas sao coletadas junto as administragdes. Diferentemente do
primeiro modelo, que prioriza somente os interesses dos acionistas (shareholders),
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esse modelo possui carater mais abrangente, englobando interesses dos diversos
grupos que sao impactados pelas atividades das empresas, os denominados
stakeholders. Essa classe, por sua vez, abrange empregados, fornecedores, clientes e

a comunidade como um todo.

Os sistemas de Governancga se distinguem no que diz respeito a prestacao de
contas. Segundo Lethbridge (1997, p. 4, apud LOBAO 2004 p. 23), “No modelo
shareholder a administragdo presta contas formalmente somente aos acionistas, mas
no sistema stakeholder aumenta o numero de grupos assim contemplados, levando a

criacdo de instancias que formalizam esses compromissos”.

Ross (2000, p.46) apresenta uma visdo conceitual sobre o termo stakeholders
— grupos de interesse —, traduzindo a expressao, sem a identificacdo dos atores e seus
papéis, mas com extrema propriedade. De um modo genérico, amplo, ele introduz a
definicdo deste novo e atuante componente nas relacées entre as empresas e — nédo
mais somente os investidores — a sociedade. Diz o autor: “Grupo de interesse € alguém
gue ndo é nem acionista nem credor, mas tem direito potencial sobre os fluxos de caixa
da empresa. Esses grupos também tentardo exercer controle sobre a empresa, muitas

vezes em detrimento dos acionistas”.

Lodi (2000) abre o dialogo com uma questao fundamental dessa dicotomia: a
empresa existe para atender os seus shareholders / acionistas ou seus stakeholders /
grupos de interesse? Em seu entendimento, este grupo € composto por empregados,
fornecedores, credores, clientes, cidaddos, comunidade, mas inclui-se, ainda, o
Governo, o meio ambiente, enfim, todos os fragmentos que, unidos, formam a grande
malha conhecida como sociedade civil, também chamada pelos autores, de outros
publicos. Essa unido de interesses visa limitar os abusos dos investidores predadores.

Deste amplo debate brotam duas orientagcbes para os Conselhos de
Administracdo: as informagdes fornecidas ao publico devem ser completas, gerar
equilibrio entre o interesse dos acionistas e o dos outros publicos. Ao reconhecer a
figura dos stakeholders e, além da sua importancia, a sua legalidade ética, a

Governanga Corporativa marca uma nova era de interesses que transcende aos
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investidores — shareholders. No proprio Relatério OCDE, de maio/99, ha o destaque
para a maximizacado do valor do acionista, mas sensivel as demandas e expectativas

dos outros publicos.

5.5 GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

No Brasil, a questdao da Governanca Corporativa vem assumindo um papel
cada vez mais importante no que diz respeito as discussdes acerca do desenvolvimento
do mercado de capitais, bem como do acesso das empresas ao capital. O termo passou
a ser abordado em meados da década de 90, em decorréncia de significativas
mudancas ocorridas naquela década e vem se desenvolvendo nos ultimos anos devido
a crescente necessidade de acesso das empresas ao mercado de capitais.

Segundo Silveira (2002), estudos realizados pelo IBGC (2001) e pela
McKinsey and Company e Korn/Ferry International (2001) possibilitaram que fosse
tracado o perfil da Governanca Corporativa nas empresas de capital aberto do Brasil.
Do ponto de vista da estrutura de propriedade, destacam-se:

- Alta concentracédo das ag¢des com direito a voto (ordinarias) e alto nivel de
utilizacdo de emissdo de acbes sem direito a voto (preferenciais);

- Empresas fundamentalmente de controle familiar ou controladas por poucos

grupos de investidores;

- N&o reconhecimento dos interesses dos acionistas minoritarios, que tendem

a assumir um comportamento pouco ativo;
- Alta sobreposicéo da propriedade e gestao.

Do ponto de vista dos Conselhos de Administragdo, destacam-se:
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- Pouca clareza na divisdo dos papéis entre conselho e diretoria,

principalmente em empresas familiares;
- Escassez de conselheiros profissionais;
- Baixa utilizacado de remuneracao variavel para os conselheiros;
- Estrutura informal do Conselho de Administracao, com auséncia de comités.

A forte concentragcdo das acgdes com direito a voto é caracteristica
fundamental do modelo de governanga nas empresas de capital abeto do Brasil, com a
auséncia quase total de companhias com o capital pulverizado. Segundo Ménaco
(2000, p.133), os acionistas controladores detém, em média, 88% das ac¢des com direito
a voto emitidas. Leal e Valdores (2002, p.9, abut SILVEIRA 2002, p. 31) contatam que o
maior acionista possui, em média, 58% das agbes ordinarias, e os trés maiores
acionistas juntos possuem cerca de 78% dessas acdes. Com isso, pode-se concluir que
o problema fundamental dos conflitos de agéncia no Brasil ndo se da entre acionistas e
gestores, mas sim entre acionistas controladores e minoritarios. Ou seja, a questdo da
Governanca Corporativa no Brasil trata, fundamentalmente, da questao da expropriacao
do acionista minoritario e como isso afeta o desempenho e a avaliacdo da empresa no

mercado.

Para Silveira (2002), o acionista minoritario esta no cerne da questdo do
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro. O autor expde a existéncia de um
circulo vicioso desfavoravel e decorrente do conflito acima citado. Segundo sua
exposicao, o risco pais, bem como a auséncia de mecanismos legais de preservacao
dos direitos dos minoritarios no mercado de capitais brasileiro, faz com que as agdes
das empresas tendam a ser sub-avaliadas com relacdo ao valor intrinseco esperado.
Essa sub-avaliacdo das acbes desestimula a utilizacdo, por parte das empresas, do
mercado de acdes como alternativa de capitalizacdo, o que desestimula ainda mais a
adocado de boas praticas de Governanca Corporativa. A falta de adogdo de boas
praticas de governanca implica em poucos direitos aos acionistas minoritarios, o que,

por sua vez, vai gerar sub-avaliacao dos precos das a¢des, reiniciando o ciclo.
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Nesse contexto, a reversao do circulo vicioso acima descrito somente sera
possivel quando os acionistas minoritarios se sentirem seguros de que poderao usufruir
0 retorno da empresa na mesma propor¢cao que os controladores, aumentando sua
disposicdo de pagar mais pelas acdes e, com isso, reduzindo o custo de capital das
empresas. Essa reversdo, como se pode perceber depende da adoc¢ao de boas praticas
de governanga corporativa por parte da empresa.

Outra caracteristica importante no caso brasileiro € o alto indice de emissao
de acOes sem direito a voto (preferenciais). Segundo Leal e Valdares (2002, p.10 abut
SILVEIRA 2002, p. 32) apenas 11% das companhias abertas ndo lancam esse tipo de
acoes, que compreende, em média, 46% do total do capital de todas as companhias
abertas. Ainda segundo o autor, a emissao de acOes preferenciais atua como o
principal mecanismo de separacdo entre a propriedade e controle da companhia,
permitindo os acionistas majoritarios manter o controle com uma participagdo menor no
capital da empresa, e consequentemente, aumentando o incentivo para utilizar a

riqueza do acionista minoritario em seus interesses.

Lodi (2000, p.19) atribui ao Conselho de Administracdo um papel central,
afirmando que “Chama-se de Governanga Corporativa o papel que os Conselhos de
Administracdo passaram a exercer para melhorar o ganho dos acionistas e arbitrar os
[diversos] conflitos existentes [...]".

5.5.1 Movimentos Recentes e Legislagdo no Brasil relacionada com
Governanga Corporativa

Diversos fatores contribuiram para que as discussdes sobre Governanca
Corporativa se acirrassem a partir de meados dos anos 90. Dentre eles destacam-se:

crescimento do mercado de investidores institucionais, privatizagbes do governo

30



Fernando Henrique Cardoso, identificacdo (por parte do Banco Central) de
irregularidades contabeis em bancos privados, aumento da competitividade em
decorréncia da estabilidade econémica e da abertura de mercado e, principalmente,
aumento da dificuldade de obtencao de financiamento estatal.

Segundo Santana (2001), no Brasil, 0 mercado de capitais deveria figurar
como solugéo as limitagdes atuais impostas pelas dificuldades de financiamento que se
deparam as empresas. Nesse sentido, um mercado de capitais robusto significa maior
possibilidade de crescimento econémico, j& que representa alternativa viavel para o

financiamento a expansao das empresas.

Nos ultimos anos, diversas iniciativas de estimulo ao aperfeicoamento do
modelo de Governanca das empresas vém sendo adotadas no Brasil. Dentre elas,
existem iniciativas tanto regulatérias (governo) quanto auto-regulatérias (instituicoes),
sendo que se destacam: a reforma na Lei das S.A., a criacdo do IBGC (Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa), bem como do “Cédigo das Melhores praticas de
Governanga Corporativa”, e, principalmente, a criacao do “Novo Mercado” e dos “Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa” da Bolsa de Valores de Sao Paulo —
BOVESPA.

A Reforma da Lei das S.A. (Lei 6.404/76), consubstanciada na edicao da Lei
Federal 10.303/01, teve como objetivo principal fortalecer o mercado de capitais no
Brasil, conferindo-o mais transparéncia e credibilidade. Na concepcao dos autores do
projeto aprovado, um mercado acionario nesses moldes, verdadeiramente,
democratizado e desenvolvendo toda sua potencialidade de alavancagem econémica,
depende de que os investidores, especialmente, os pequenos e médios, sintam-se
protegidos e vejam seus interesses defendidos.

A Reforma também trouxe, através da Medida Proviséria n.8 e do Decreto
3995, ambos de 31 de outubro de 2001, diversas modificagées na Lei do Mercado de
Valores Mobiliarios (Lei 6.385/76), particularmente, quanto a estrutura da Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM), visando conferir ao 6rgao regulador maior autonomia para
exercer seu poder de policia do mercado de capitais. Com suas novas atribuicoes, a
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CVM teve uma ampliacdo substancial de seus poderes na regulacao e fiscalizacao do

mercado financeiro, assumindo fung¢des antes reservadas ao Banco Central.
Entre as principais inovacdes da reforma, destacam-se:

- A proporcéao entre acdes ordinarias e preferenciais passa a ser de 50% para
as companhias constituidas a partir da nova lei;

- As vantagens das acgdes preferenciais passaram a ser a prioridade na
distribuicdo dos dividendos fixo ou minimo, e prioridade no reembolso de capital ;

- As aglbes preferenciais passaram a ter, independentemente, do direito de
receber ou ndo o valor do reembolso do capital, o direito de participar de distribuicdo de
dividendos correspondente a um minimo de 25% do lucro liquido do exercicio;

- As agles preferenciais passaram a ter direito de recebimento de dividendos,
no minimo, 10% superior as agoes ordinarias;

- As agdes preferenciais passaram a ter direito de serem incluidas na oferta
publica de alienagéo de controle.

O IBGC, sociedade civil sem fins lucrativos, foi fundado em Novembro de
1995 com a denominacao de IBCA (Instituto Brasileiro de Conselhos de Administracéo).
A mudancga na denominagao ocorreu em 1999 tendo em vista o alargamento no foco de
suas preocupacées: inicialmente, a instituicdo se preocupava apenas com questdes
relacionadas a Conselhos de Administragcéo; a partir de 1999, o foco passa a abranger
também questdes relacionadas a Propriedade, Diretoria, Conselho Fiscal e Auditoria
independente. A Instituicdo foi criada com o propésito de cooperar com o0
aprimoramento do padrdo de governanca das empresas, fornecendo as diretrizes das
boas praticas de Governanca Corporativa.

Dentre as maiores contribuicbes do IBGC, destacam-se seu “Cddigo das
Melhores Praticas de Governanca Corporativa”, que discorre a respeito das diretrizes
ideais a serem adotadas pelas empresas que desejem adotar estrutura eficiente do
ponto de vista decisorio e estratégico.
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O cddigo tem como foco de anélise o Conselho de Administracdo, ja que o
IBGC o considera o principal 6rgdo social para desenvolver uma boa governanca
empresarial nas sociedades. Quanto aos outros pontos abordados, destacam-se
questbes referentes a conduta da empresa quanto aos direitos dos acionistas
minoritarios, além da Propriedade, Diretoria, Conselho Fiscal e Auditoria Independente,
bem como as demais partes relacionadas (stakeholders).

Basicamente, o Codigo possui quatro pressupostos basicos:

1. Transparéncia (disclosure) — iniciativa da empresa em apresentar esforgos
no sentido de fornecer informagdes importantes aqueles que sao afetados pela

empresa.

2. Equidade (fairness) — tratamentos igualitarios a todos aqueles que de
alguma forma sao afetados pela empresa, inclusive os stakeholders, sendo que

politicas discriminatdrias sdo inaceitaveis;

3. Prestacdo de contas (Accountability) — prestacdo de contas do
administrador aqueles que o elegeram, bem como responsabilidade absoluta sobre os
atos por ele praticados;

4. Responsabilidade Corporativa — compromisso de zelar pelos interesses da
empresa, bem como os interesses da sociedade, incluindo desde questdes ambientais

até questdes ligadas a funcéo social da empresa.

5.6 A BOVESPA E OS NiVEIS DE GOVERNANGA CORPORATIVA

A Bolsa de Valores de Sao Paulo — Bovespa criou em Dezembro de 2000,

novos segmentos de negociagdo de acbes, denominados de Niveis 1 e 2 de
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Governanca Corporativa e o Novo Mercado, que estabelecem, por meio da adesao
voluntaria de empresas novas ou ja listadas, niveis de transparéncia e de protecdo aos

acionistas minoritarios superiores aos previstos em lei.

As companhias Nivel 1 se comprometem, principalmente, com melhorias na
prestagdo de informagbes ao mercado e com a dispersdo acionaria. Assim, as
principais praticas agrupadas no Nivel 1 sao:

- Manutengao em circulagdo de uma parcela minima de agées, representando
25% do capital;

- Realizagdo de ofertas publicas de colocacdo de acdes por meio de

mecanismos que favorecam a disperséo do capital;

- Melhoria nas informagbes prestadas, trimestralmente, incluindo a exigéncia
de consolidacao e de demonstracao de fluxo de caixa;

- Divulgagéo de operagdes envolvendo ativos de emissdo da companhia por
parte de acionistas controladores ou administradores da empresa;

- Divulgagéao de informagdes sobre contratos com partes relacionadas;
- Divulgacéao de acordos de acionistas e programas de stock options;
- Disponibilizagédo de um calendério anual de eventos corporativos.

Para a classificacdo como Companhia Nivel 2, além da aceitacdo das
obrigac6es contidas no Nivel 1, a empresa e seus controladores adotam um conjunto
bem mais amplo de praticas de governancga e de direitos adicionais para os acionistas
minoritarios. Resumidamente, os critérios de listagem de Companhia Nivel 2, sdo:

- Mandato unificado de 1 ano para todo o Conselho de Administracao;

- Disponibilizagdo de balango anual seguindo as normas US GAAP ou do
IASB;
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- Extensdo para todos os acionistas detentores de acgbes ordinarias das
mesmas condi¢cdes obtidas pelos controladores quando da venda do controle da
companhia e de, o0 minimo, 70% deste valor para os detentores de agdes preferenciais;

- Direito de voto as acbes preferenciais em algumas matérias, como
transformacao, incorporagao, cisdo e fusdao da companhia e aprovacado de contratos

entre a companhia e empresas do mesmo grupo;-

- Obrigatoriedade de realizacdao de oferta de compra de todas as acoes em
circulacdo, pelo valor econémico, nas hipbéteses de fechamento do capital ou
cancelamento do registro de negociacao nesse Nivel,

- Adesao a Camara de Arbitragem para resolucao de conflitos societarios.

A entrada de uma empresa no Novo Mercado significa a adesdo a um
conjunto de regras societarias, genericamente chamadas de “boas praticas de
governanga corporativa”, mais rigidas do que as presentes na legislacao brasileira.
Essas regras, consolidadas no Regulamento de Listagem da Bovespa, ampliam os
direitos dos acionistas, melhoram a qualidade das informacdes, usualmente, prestadas
pelas companhias e, ao determinar a resolugao dos conflitos por meio de uma Camara
de Arbitragem, oferecem aos investidores maior segurancga juridica quanto a obediéncia

aos compromissos firmados, com uma alternativa mais agil e especializada.

N&ao ha restricdes quanto ao porte ou setor de atuacdo da empresa. Qualquer
empresa que implemente as praticas de governanga corporativa fixadas no
Regulamento de Listagem pode ter suas agdes negociadas nesse segmento.

Resumidamente, a companhia aberta participante do Novo Mercado tem
como obrigagdes:

- Emisséao, exclusivamente, de acdes ordinarias, tendo todos os acionistas o

direito ao voto;

- Realizagdo de ofertas publicas de colocacdo de agdes por meio de
mecanismos que favorecam a disperséo do capital;
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- Manutencao em circulagdo de uma parcela minima de ag¢des representando
25% do capital;

- Extensao para todos os acionistas das mesmas condicdes obtidas pelos
controladores quando da venda do controle da companhia;

- Estabelecimento de um mandato unificado de um ano para todo o Conselho
de Administracao;

- Disponibilizagdo de balango anual seguindo as normas US GAAP ou do
IASB;

- Introducdo de melhorias nas informacdes prestadas, trimestralmente, entre

as quais a exigéncia de consolidagcéo e de apresentacao do fluxo de caixa;

- Obrigatoriedade de realizacdao de oferta de compra de todas as acoes em
circulacdo, pelo valor econémico, nas hipbéteses de fechamento do capital ou
cancelamento do registro de negociacao no Novo Mercado;

- Divulgagédo de negociagbdes envolvendo ativos de emissdo da companhia
por parte de acionistas controladores ou administradores da empresa,;

- A companhia ndo deve ter Partes Beneficidrias em circulagdo, vedando

expressamente, a sua emissao.

Além de presentes no Regulamento de Listagem, alguns desses
compromissos deverdo ser aprovados em Assembléias Gerais e incluidos no Estatuto
Social da companhia. Um contrato assinado entre a Bovespa e a empresa, com a
participacdo de controladores e administradores, fortalece a exigibilidade do seu

cumprimento.

No anexo | encontram-se listadas as companhias pertencentes ao Nivel 1 (35
empresas), Nivel 2 (13 empresas) e do Novo Mercado (30 empresas) da Bovespa, em
Junho de 2006.
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5.7 O MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

Conforme definicdo constante no site da Bovespa (2004), o mercado de
capitais € um sistema de distribuicdo de valores mobilidrios, que tem o propdsito de
proporcionar liquidez aos titulos de emissdo de empresas e viabilizar seu processo de
capitalizacao. E constituido pelas bolsas de valores, sociedades corretoras e outras
instituicdes financeiras autorizadas.

Os principais titulos negociados, no mercado de capitais, sdo o0s
representativos do capital de empresas — as acbes — ou de empréstimos tomados, via
mercado, por empresas — debéntures conversiveis em acdes, bdnus de subscricdo e
commercial papers — que permitem a circulagdo de capital para custear o

desenvolvimento econémico.

As bolsas de valores ndo sao instituicées financeiras, mas associagdes civis
sem fins lucrativos, constituidas pelas corretoras de valores para fornecer a
infraestrutura do mercado de agdes.

As acles sao titulos de renda variavel, emitidos por sociedades anbnimas,
que representam a menor fracdo do capital da empresa emitente. Podem ser escriturais
ou representadas por cautelas ou certificados. O investidor em agdes € um co-
proprietario da sociedade anbénima da qual é acionista, participando dos seus
resultados. As acdes sao conversiveis em dinheiro, a qualquer tempo, pela negociacao

em bolsas de valores ou no mercado de balcao.

As acbes podem ser ordinarias, com direito a voto em assembléias gerais ou
preferenciais, com direito de preferéncia sobre os dividendos a serem distribuidos e no
reembolso de capital, no caso de dissolucao da sociedade.
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De acordo com Fortuna (1996), o preco de uma agédo em bolsa é fruto das
condicbes de mercado (oferta e demanda) que refltam as condicbes estruturais e
comportamento da economia do Pais e especificas da empresa e de seu setor
econdmico. Normalmente, as agdes traduzem as expectativas dos agentes econémicos
em relacao as perspectivas do Pais, e, por conseqiéncia, aos destinos das empresas
abertas.

A rentabilidade das acbes é variavel. Parte dela, composta de dividendos ou
participacao nos resultados e beneficios concedidos pela empresa, advém da posse da
acao; outra parte advém do eventual ganho de capital na venda da acéo.

A participacdo nos resultados de uma sociedade é feita sob a forma de
distribuicao de dividendos em dinheiro, em percentual a ser definido pela empresa, de
acordo com os seus resultados referentes ao periodo correspondente ao direito.
Quando uma empresa obtém lucro, em geral é feito um rateio, que destina parte desse
lucro para reinvestimentos, parte para reservas e parte para pagamento de dividendos.

Existem trés tipos basicos de investidores na bolsa de valores, conforme
Fortuna (1996): as pessoas fisicas; as pessoas juridicas e os investidores institucionais.
Os investidores institucionais s&o: fundos mutuos de acdes, seguradoras, entidades
fechadas e abertas de previdéncia privada, estando sempre presentes no mercado,
pois suas aplicacées sdo compulsérias, de acordo com as normas de composi¢cao e
diversificacdo de suas carteiras, baixadas pela Comissao de Valores Mobiliarios- CVM.
Tais normas possuem o duplo objetivo de reduzir o risco de seus investimentos e de

direcionar recursos para aplicagées consideradas prioritarias pelo governo.

No Brasil, a Bolsa de Valores de Sao Paulo-Bovespa opera desde 1890. Até
a década de 1960, era uma entidade oficial corporativa, vinculada a Secretaria de
Finangas do governo estadual. Em 1967, a Bolsa passou a ser uma entidade civil sem
fins lucrativos. Desde essa mudanca, a Bovespa vem marcando sua atuagdo por
iniciativas pioneiras. Em 1972, tornou-se a primeira bolsa de valores do pais a ter
pregdao automatizado, com divulgacédo de informacdes on-line e em tempo real. E, no

final da década, passou a oferecer operacées com opcao sobre agdes no Brasil. Em
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1999, foram langados, para atrair e tornar viavel a participacdo de pequenos e médios
investidores no mercado de acbes, o0 Home Broker e o After-Market — uma iniciativa
pioneira no mundo, que possibilita a negociacao eletrdnica a noite.

Um investidor adquire acbes com o objetivo de obter um ganho, uma
lucratividade. Esse retorno sera proveniente dos direitos e proventos distribuidos aos
acionistas pela companhia e da eventual valorizacdo de preco das acdes. Desta
maneira, quando se tem no mercado empresas que adotem as praticas de governanga
corporativa, e essas praticas podem agregar valor ao preco das acoes, conclui-se que
tais praticas estimulam o desenvolvimento do mercado de capitais e aumentam a
viabilidade de obtengcdo de recursos nesse mesmo mercado como alternativa de

capitalizacao.

O mercado de capitais brasileiro nunca foi mecanismo de alavancagem para
investimento de longo prazo de maturacdo. No passado recente, para investimentos
maiores, as empresas recorriam a mecanismos mais faceis e baratos, tais como o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social — BNDES. Com isso, pode-se
dizer que o BNDES foi um dos agentes dificultadores do desenvolvimento do mercado
de capitais do Brasil, por ser uma opcado de financiamento menos onerosa,

suplementando a demanda por investimentos.

Além disso, hd o desinteresse empresarial em abrir 0 capital por ameacar o
alcance das manobras de gestdo. Os possiveis beneficios associados a modalidade de
captacdo de recursos proposta pelo mercado de capitais traziam custos nao
financeiros, tais como a coibicdo dos mecanismos informais de gestdo — a
contabilizacao paralela; sonegacao fiscal, genericamente conhecido por caixa dois —
devido a obrigatoriedade da publicacdo de balancos, por exemplo. Sob o ponto de vista
cultural, a sélida e tradicional estrutura familiar das empresas brasileiras era outro

empecilho para a captagéo de recursos por intermédio da abertura de capitais.

A lei das sociedades por Agdes — 6.404;76 — veio consolidar o desinteresse
dos investidores, haja visto que, na distribuicdo de valor entre as partes — investidor,

administrador e controlador — o ultimo era o melhor aquinhoado, em detrimento dos
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outros envolvidos, além de o controlador obter créditos subsidiados, gerando
empresarios ricos e empresas com base de capital pequena.

Um ciclo vicioso era formado pela fragilidade do mercado de capitais, que
fomentava a falta de liquidez necessaria, inviabilizando o crescimento do mercado e
perpetuando a fragilidade. Com a crise dos anos 80, este processo se acentuou devido
a retragdo nas taxas de investimento, mesmo j& tendo sido introduzido novos
mecanismos como op¢des e futuros. Apareceram entdo os megaespeculadores, que
transacionavam com poucas, mas grandes empresas — principalmente estatais -,

enormes quantidades de ac¢des. Em 1989 esse cenério se encerrou.

Nos anos 90, com o crescimento experimentado, vieram novas
caracteristicas, diferentes da década anterior. Embora ainda muito algcado nas
empresas estatais, ja era possivel perceber mudancas favoraveis, tanto do ponto de
vista internacional, pela diversificacao de portifélio, como em ambito domeéstico, oriundo
do quadro macroecondmico e regulatério, associado ao processo de privatizagcées que
atrairam o mercado internacional, estabelecendo um novo patamar no valor das acoes
e no volume de negociacdes. Entretanto, ndo foi o suficiente para desenvolver o
mercado de capitais, que ficou concentrado em um numero pequeno de empresas que

detinham o foco na liquidez.

Chegou-se ao final dessa década sem novidades nas privatizagées,
percebendo-se um incremento de custos pela introdu¢cdo do CPMF e o facil acesso a
bolsas internacionais — ADRs. Mais uma vez o mercado interno perde atratividade. A
evasdo das melhores empresas para mercados mais competitivos ndo vinha sendo
compensada pela entrada de novas empresas. Elas iam embora e deixavam uma

lacuna no mercado aciondrio interno.
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5.7.1 Oportunidades Contemporaneas

A globalizagédo vem proporcionando um intenso intercambio entre os paises.
E o mercado acionario adquire um papel importante na rota internacional. Baseado
nessa tendéncia, os paises em desenvolvimento estabelecem mecanismos para a
abertura da economia local, visando atrair investimentos externos. E de se assumir que,
quanto mais desenvolvida estiver a economia, mais dindmico sera o seu mercado
bursatil. (Bovespa 1999b).

Neste cenario de profundas transformacdes, ao mesmo tempo em que se
impde a necessidade, cria-se a oportunidade de emergir um mercado de capitais no
Pais. A elevacdo da produtividade e da competicdo, além de novos modelos de
organizacao da capacidade produtiva, remete 0 mercado para uma nova relacdo no
eixo oferta e demanda de produtos financeiros. Este novo paradigma produtivo expde
as empresas € as obriga a elevar as bases de capital, como meio de suportar os
pesados investimentos requeridos nesta nova proposta globalizada, cuja caracteristica

basica € a competicao.

Ja ndo podendo mais se valer dos antigos mecanismos de financiamento —
inflacdo, margem e crédito publico subsidiado —, as empresas voltam-se para o
mercado de capitais como uma fonte alternativa e sustentavel de captacéo de recursos.
Agora dependentes de um segmento até entdo desprezado, as empresas ajustam a
sua mentalidade e a sua postura e esta mudanca comportamental no tratamento
dispensado ao mercado, conhecida como Governanca Corporativa, ja da claros sinais
de retorno. Surge, entdo, um novo tipo de empresa, desprendida dos vicios tradicionais,
reconhecedora do mercado bursétil e radicalmente diferente no relacionamento com o

mercado e seus investidores.
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Varios sao os indicadores de que o mercado de capitais brasileiro tera dias
favoraveis: a inflagcdo baixa oferece transparéncia em demonstrativos e facilita
projecdes; a estabilidade das taxas de juros estimula, além do crescimento sustentado,
a migracao das aplicagbes em renda fixa para a variavel; a institucionalizacdo da
previdéncia complementar gera, indubitavelmente, uma ampliagdo do mercado de
ativos financeiros; o processo de globalizagdo sinaliza o interesse de grandes
investidores pelo Brasil. (BARROS, 2000).

Porém, ndo ha como desconsiderar um fator estrutural da economia
brasileira: a incerteza macroeconémica. A instabilidade afeta todo o conjunto de
investimentos, sendo os de longa maturacéo tradicionalmente relegados em relagéao
aos essenciais — os de curto prazo. Juros elevados incentivam uma poupancga de curto
prazo, imprépria para investimentos no mercado de capitais, e afastam a demanda.
Este cendrio conduz a uma percepcao equivocada do mercado acionario — Visdo
especulativa —, focada em poucos papéis e por curtos periodos. A questdo dos juros
nao afeta somente este segmento, mas fomenta graves desequilibrios

macroecondmicos.

5.7.2 Um Novo Paradigma

O desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro baseia-se em algumas
premissas, como a retomada do crescimento, a queda dos juros reais, a entrada de
novos investidores internos e externos, boas relacbées com os mercados internacionais,
a revolugéo tecnolégica e a possibilidade de a bolsa brasileira cumprir o papel de uma
bolsa de acesso. Além disso, algumas arestas precisam ser aparadas. Nao ha oferta
abundante de papéis de qualidade, nem uma cultura de governanca empresarial. Mais

que criar produtos, criar confianca neles.
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Paises que oferecem maior protecdo aos minoritarios expandem seu
mercado acionario, pulverizam a propriedade de empresas abertas e tém uma melhor
avaliacdo de mercado das empresas na relacao valor patrimonial e valor de mercado
(BARROS, 2000). Coadunando com este pensamento esta a colocagdo do IBGC
quando afirma que o desenvolvimento do mercado de capitais é a base sustentavel das
economias saudaveis, propiciando a retomada de crescimento no pais, o que se reflete

nas variaveis macroecondmicas de investimento e empregabilidade.

A Bovespa, no seu trabalho de desmistificacdo, evidencia que a globalizacao
nao esvaziard o mercado acionario interno, mesmo com as empresas nacionais abrindo
seu capital no exterior, via ADRs. Muito pelo contrario, vé com bons olhos os efeitos
desses lancamentos, por obrigarem as empresas a apresentarem sua contabilidade sob
parametros internacionais e transparentes. O foco principal tem sido dado as empresas
de médio porte, que ndo possuem acesso ao mercado internacional. Entende, ainda,
que poderd se transformar numa lider regional — América do Sul — para aquelas

empresas circunvizinhas que nao possuem acesso ao mercado internacional.

Paralelamente a este processo, a faléncia da Enron, uma trading de energia
sediada em Houston, Estados Unidos — ber¢co do capitalismo — provocou gigantescos
prejuizos e abalos ao mercado financeiro internacional. Em contrapartida, o mercado
global vem questionando a administragéo dos conflitos de interesses e a independéncia
da auditoria, com o surgimento da proposta de desvinculagdo das atividades de
auditoria e das de consultoria, apds esta experiéncia. O colapso da Enron fomentou
uma revisdo dos mecanismos de um sistema que, embora tenha sido concebido para

financiar a produgéo, pragmaticamente vem apresentando arriscadas oscilagées.

Essa exposicdo de evidéncias conduz a reflexdo de que o mais importante
instrumento de alavancagem do mercado de capitais deva ser a Governancga
Corporativa. Ela propicia seguranga aos investidores, valoriza as empresas e reduz o
custo de captacdo. O sucesso empresarial deste novo paradigma permitira que o0s

beneficios da abertura de capital se estendam sobre um numero maior de empresas
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atraidas e atraentes. O mercado precisa, entdo, de casos de sucesso para contagiar e
aproximar empresas e investidores (BARROS, 2000).

5.8 OS INDICES DE DESEMPENHO DE ACOES DO MERCADO FINANCEIRO

Com o intuito de criar mecanismo de comparacao para a avaliacdo de acoes,
a Bovespa e alguns institutos como a Fundacdo Getulio Vargas criam indices com
carteiras ficticias de acdes. Essa pratica ajuda analistas e potenciais investidores a
terem ferramentas de comparacdo entre o desempenho das acdes das empresas
listadas na bolsa de vales.

5.8.1 Ibovespa

Para se ter um indicador que represente de forma fiel e eficiente o
comportamento do mercado foi criado ha muito tempo o IBOVESPA. Esse € o mais
importante indicador do desempenho médio das cotagdes do mercado de acdes
brasileiro. Sua relevancia advém do fato do Ibovespa retratar o comportamento dos
principais papéis negociados na BOVESPA e também de sua tradi¢cdo, pois o indice
manteve a integridade de sua série historica e ndo sofreu modificagcbes metodoldgicas
desde sua implementacdo em 1968.

O Ibovespa é o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira tedrica de

acOes constituida em 02/01/1968 (valor -base: 100 pontos), a partir de uma aplicacao
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hipotética. Ele supde néo ter sido efetuado nenhum investimento adicional desde entéao,
considerando somente os ajustes efetuados em decorréncia da distribuicdo de
proventos pelas empresas emissoras (tais como reinversdo de dividendos recebidos e
do valor apurado com a venda de direitos de subscricdo, e manutengdo em carteira das
acOes recebidas em bonificacdo). Dessa forma, o indice reflete ndo apenas as
variacdes dos precos das agdes, mas também o impacto da distribuicdo dos proventos,
sendo considerado um indicador que avalia o retorno total de suas a¢gdes componentes.

A finalidade bésica do Ibovespa € a de servir como indicador médio do
comportamento do mercado. Para tanto, sua composi¢dao procura aproximar-se 0 mais
possivel da real configuracdo das negociacdes a vista (lote-padrao) na BOVESPA. Em
termos de liquidez, as acgdes integrantes da carteira tedrica do Indice Bovespa
respondem por mais de 80% do numero de negécios e do volume financeiro verificados
no mercado a vista (lote-padrdo) da BOVESPA. Ja em termos de capital bursétil as
empresas emissoras das acdes integrantes da carteira tedrica do indice Bovespa sdo
responsaveis, em média, por aproximadamente e 70% do somatério da capitalizacao
bursatil de todas as empresas com acdes negociaveis na BOVESPA.

A carteira tebrica do Ibovespa € composta pelas acdes que atendem
cumulativamente aos seguintes critérios, com relacdo aos doze meses anteriores a

formacao da carteira:

- estar incluida em uma relagdo de agdes cujos indices de negociabilidade
somados representem 80% do valor acumulado de todos os indices individuais;

- apresentar participacdo, em termos de volume, superior a 0,1% do total;
- ter sido negociada em mais de 80% do total de pregdes do periodo.

Uma acdo selecionada para compor a carteira s6 deixara de participar
quando nao conseguir atender a pelo menos dois dos critérios de inclusado
anteriormente indicados. Deve-se ressaltar que companhias que estiverem sob regime
de recuperacao judicial, processo falimentar, situacao especial ou sujeitas a prolongado
periodo de suspensao de negociacao nao integrardo o Ibovespa.
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5.8.2 Indices de Covernanca Corporativa (IGC)

O IGC - indice de Agdes com Governanga Corporativa Diferenciada tem por
objetivo medir o desempenho de uma carteira teérica composta por acdes de empresas
que apresentem bons niveis de governanga corporativa. Tais empresas devem ser

negociadas no Novo Mercado ou estar classificadas nos Niveis 1 ou 2 da BOVESPA.

Sao incluidas na carteira do indice todas as empresas admitidas a
negociacao no Novo Mercado e nos Niveis 1 e 2 da Bovespa. Os procedimentos para a
inclusdo de uma acao no indice obedecem a seguintes regras:

- acoes de novas empresas sao incluidas apds o encerramento do primeiro

pregao regular de negociacéao;

- acdes de empresas ja negociadas na Bovespa sao incluidas apés o
encerramento do pregdo anterior ao seu inicio de negociagdo no novo mercado ou nivel

1ou?2;

- uma vez que a empresa tendo aderido aos niveis 1 ou 2 da Bovespa, todos
os tipos de acdes de sua emissdo participardo da carteira do indice, exceto se sua
liquidez for considerada muito estreita.

Os negobcios diretos ndo sao considerados para efeito do coémputo da

liquidez.

Se a empresa emissora entrar em regime de recuperacao judicial ou faléncia,
as acoes de sua emissao sao excluidas da carteira do indice. No caso de oferta publica
que resultar em retirada de circulacao de parcela significativa de agdes do mercado, suas

acOes também scao excluidas da carteira. Nessas eventualidades, sdo efetuados os
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ajustes necessarios no indice. Quando das avaliagdes periédicas, uma acao podera ser

excluida da carteira se apresentar um nivel de liquidez muito reduzido.

5.8.3 IBrX

O IBrX - indice Brasil é um indice de precos que mede o retorno de uma
carteira tedrica composta por 100 acdes selecionadas entre as mais negociadas na
BOVESPA, em termos de numero de negdécios e volume financeiro. Essas ag¢des sdo
ponderadas na carteira do indice pelo seu respectivo numero de acbes disponiveis a
negocia¢ao no mercado.

Integram a carteira do IBrX as 100 acbes que atendem cumulativamente aos

seguintes critérios:

- estar entre as 100 melhores classificadas quanto ao seu indice de
negociabilidade, apurados nos doze meses anteriores a reavaliacao;

- ter sido negociadas em pelo menos 70% dos pregdes ocorridos nos doze

meses anteriores a formagéo da carteira.

Cabe ressaltar que companhias que estiverem sob regime de recuperagéao
judicial, processo falimentar, situacdo especial, ou ainda que estiverem sujeitas a

prolongado periodo de suspensao de negociacdo, ndo integrarao o IBrX.
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5.8.4 FGV-100

A Fundagcdo Getulio Vargas vem, ha quase duas décadas, criando e
divulgando indices "benchmark" de ag¢des, com os quais vem contribuindo para dar
maior transparéncia e conteudo analitico ao mercado e maior eficiéncia no processo de

alocacao de recursos por parte de administradores de carteiras e investidores em geral.

Em 1986 foi criado o FGV100, indice que se tornou importante referéncia de
desempenho das agdes de segunda linha nas bolsas brasileiras. Sua carteira é formada
por 100 papéis de 100 empresas privadas nao-financeiras, tendo como critério de
selecdo, além da dimensdo das empresas, 0 desempenho econémico-financeiro e a
liquidez das acbes negociados na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) e na
Sociedade Operadora de mercado de Acesso (SOMA).

5.9 A SOUZA CRUZ NO MERCADO FINANCEIRO

A Souza Cruz € companhia aberta desde 1914 e registrada para negociacao
em bolsas de valores desde 1946, quando iniciou suas operac¢des na Bolsa de Valores
do Rio de Janeiro, entdo o principal mercado acionario do Brasil. Em 1957 iniciou na

Bolsa de Valores de Sao Paulo.

Segundo o site da empresa (www.souzacruz.com.br), ela sempre

desenvolveu de forma pioneira algumas das principais praticas, principalmente em
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governancga corporativa, hoje tao valorizada, construindo uma transparente e qualificada

politica de relagcdes com acionistas e com o mercado acionario.

O capital social da Souza Cruz é composto exclusivamente de acodes
ordinarias e o acionista controlador é o grupo BAT com 75,3% do total. Os demais
24,7% das agdes sao negociados no mercado. A empresa conta com um Conselho de
Administracdo composto, em sua maioria, por membros externos, entre lideres de
negocios e profissionais reconhecidos. Apenas quatro dos membros deste Conselho
sao ligados a empresa ou ao acionista controlador.

GRAFICO DA COMPOSICAO ACIONARIA
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Fonte: www.souzacruz.com.br

Com a politica de pagar semestralmente dividendos a seus acionistas,
historicamente nos meses de marco e agosto, a Souza Cruz foi em 1996 a primeira
empresa do mercado brasileiro a instituir o pagamento de juros sobre capital proprio.
Desde 2001 este pagamento € trimestral, depois de um periodo em que era semestral.
Analisado o periodo desde 1996, a empresa vem destinando uma média de 90% do

seu lucro liquido para a remuneragao aos acionistas (dividendos mais juros).
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Esta politica e os resultados da empresa, que vém valorizando as acoes,
posicionaram a Souza Cruz como a empresa de desempenho mais consistente no
ranking Fundacao Getulio Vargas/Boston Consulting Group, nos ultimos dez anos. Em
2001, a companhia liderou o este ranking de retorno ao acionista, com um indice de
82%. Também pela analise da consultoria Economética, que realiza um amplo estudo
em conjunto com a Agéncia Estado, é confirmada esta posi¢cdo de destaque da Souza
Cruz: em 2001 e 2002, a empresa foi indicada como a de melhor desempenho para os
acionistas.

Remuneracdo aos Acionistas - Historico
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Fonte: www.souzacruz.com.br

Um bom exemplo da politica de remuneracdo da Souza Cruz foi a decisdo
tomada na década de 90 de focar nas atividades fim da companhia, alienando a
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participacao societaria em atividades importantes e rentdveis como papel e celulose.
Em uma demonstracdo de respeito ao direito do acionista de definir sua estratégia de
investimentos com liberdade, a Souza Cruz devolveu em dividendos 100% do resultado
com estas operacées de venda. Esta decisdo demonstra o quanto a companhia
respeita o acionista minoritario e mantém uma pratica absolutamente consistente de

remuneracgao.

A Souza Cruz é a empresa que mais tem criado valor para o acionista,
segundo pesquisa do professor Oscar Malvessi, da Fundagdo Getllio Vargas de Sao
Paulo. A pesquisa levou em conta o desempenho de 45 empresas selecionadas de
capital aberto entre 2000 e 2003. No levantamento anterior, abrangendo o periodo de
1995 a 2000, a Souza Cruz também foi campea no ranking das empresas que mais se
destacaram em geracdo de valor. A férmula desenvolvida pelo professor, por ele
batizada de VEC (Valor Econémico Criado), relaciona o lucro operacional e o custo de
capital de cada empresa. De 2000 a 2003, a Souza Cruz teve um VEC de 1,91 versus
1,64 da segunda empresa mais bem posicionada. Isso significa que o lucro operacional
da companhia foi 91% maior que o custo do capital empregado. No estudo anterior, a

Souza Cruz ficou em primeiro lugar com um lucro de 62% acima do custo de capital.
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6. PROCEDIMENTO METADOLOGICO

Para que fosse possivel atingir os objetivos estabelecidos, foram
caracterizadas, primeiramente, as praticas de Governanga Corporativa da Souza Cruz.
Para tal, foi utilizado o guia de melhores praticas de Governanga Corporativa elaborado
pelo IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa) e os dados e documentos

internos da empresa, a fim de qualificar e analisar as praticas atuais da empresa.

A metodologia para comparar o desempenho no mercado financeiro
consistiu, basicamente, em avaliar o desempenho de uma carteira composta por acoes
das empresas que aderiram ao novo mercado de Governanga Corporativa,
comparando-se seu comportamento risco / retorno antes e depois de feita a adeséo. A
referida carteira que foi utilizada no teste foi aquela composta pelas acées de algumas
empresas listadas no novo mercado de Governanca Corporativa e que se mantiveram
listadas até julho de 2006 e que fazem parte do indice de governanga corporativa (IGC).
Com esse mesmo procedimento, foi analisado o desempenho das agdes da empresa
Souza Cruz, considerando o mesmo periodo do indice. Assim, pode-se comparar 0s
resultados obtidos, chegando entdo a conclusées quanto as vantagens que a empresa

em estudo teria se aderisse ao nivel de Governanga Corporativa novo mercado.

Os dados de retorno das empresas que compdem o portifélio tedrico deste
trabalho foram obtidos através da coleta dos dados de fechamento mensais dos indices
durante o periodo estudado no banco de dados “Economatica”. A informacao a respeito
do dia da adesao das empresas ao nivel 1 da BOVESPA, bem como a informacéao
referente a manutencdo das mesmas nesse nivel até o final do periodo estudado, foram
obtidas no BID (Boletim Informativo diario da BOVESPA) do més de julho de 2006,
disponivel no site www.bovespa.com.br. As séries de retorno do BOVESPA, foram



extraidas do banco de dados “Economética”. As informacdes da Souza Cruz foram
retiradas de relatérios e manuais internos da empresa, assim como das publicagées
anuais, semestrais e trimestrais do desempenho da empresa e suas publicagdes de
balancos contabeis.
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7. GOVERNANCA CORPORATIVA NA SOUZA CRUZ

Nesse capitulo, é caracterizada a governanga corporativa na Souza Cruz e,
posteriormente, é feita uma analise do desempenho das a¢bes da companhia, ao longo
do tempo, no mercado de capitais. Com isso, é discutida a opcado de nido aderir a
nenhum dos niveis de goveranca da Bovespa, assim como a estratégia escolhida pela

empresa para a capitagdo de recursos.

Uma empresa, quando da sua constituicdo, tem, geralmente, seu capital
integralizado com recursos proprios dos sécios que a compdem. Com este capital, eles
comecam a desenvolver as atividades a que se propéem e fazem deste negédcio seu
sustento e, algumas vezes, de alguns empregados. Muitas dessas empresas ficam
neste estagio, mantendo-se como micro-empresas. Outras, por falta de um
planejamento e visdao do negécio, ou por “falta de sorte”, acabam encerrando suas

atividades.

Outras empresas assim constituidas, com o passar do tempo, comecam a
crescer e, junto com este desenvolvimento, surge também a necessidade de investir na
ampliacdo do espaco fisico, no numero de pessoas para trabalhar no negécio e, porque
nao dizer, na delegacao de atividades antes exercidas pelos socios. Empresas neste
estagio comecam a buscar recursos bancarios para ampliar o seu negoécio e a
estruturar-se como pequena ou média empresa. Na medida em que estas empresas
apresentam sucesso e conquistam espago no segmento onde atuam, maior se torna a
necessidade de recursos para ampliar o negécio, a ponto de pensar em alternativas de

financiamento como, por exemplo, abrir o capital para a entrada de novos sécios. Os
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recursos dos atuais socios sdo demasiadamente limitados as necessidades da empresa

e 0S recursos bancdarios comecam a comprometer a lucratividade do negocio.

Neste estagio o empresario tem que tomar uma decisdo: continuar a crescer
ou ficar limitado e correr o risco de alguém vir a comprar a sua empresa. Foi o que
ocorreu com a Souza Cruz, quando em 1914 torno-se uma sociedade anénima, depois

de sua aquisi¢ao pela British American Tabacco.

7.1 SOUZA CRUZ, TRADICAO EM GOVERNANGA CORPORTATIVA

Pode-se ver em toda a histéria da Souza Cruz uma forte preocupagédo em ser
transparente e ter uma boa governancga corporativa, mesmo quando esse assunto nem
era comentado e estudado. Apos ser adquirida pela Britsh American Tabacco e tornar-
se uma sociedade anénima, a empresa iniciou um novo periodo onde a forma de
governar passou a ser uma estratégia importante.

Em 1946 a Souza Cruz é registrada na bolsa de valores do Rio de Janeiro,
entdo o principal mercado do Brasil. Mais tarde, em 1957 ela é registrada na bola de
valores de S&o Paulo, onde permanece até hoje. A empresa faz parte do indice
IBOVEPA ha mais de vinte anos seguidos, mostrando sua forca no mercado, apesar de
nao fazer capitalizacoes através de emissao de acoes.

1957

Forte interacao
com o mercado

Valorizacao do
Transparéncia Minoritario
do Negdcio
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Fonte: A Souza Cruz e a Governanga Corporativa

Na década de setenta, a empresa cria seu conselho de administracdo
independente, com a maioria dos membros externos. Nessa mesma época, a empresa
comecga a adotar padrdes internacionais de conduta ética, seguindo as politicas de sua
controladora, entre elas a cultura de responsabilidade corporativa e 0 compromisso com

a exceléncia empresarial.

Na década de oitenta acontece a formalizacdo de politicas de negociacéao e
acOes para dirigentes e funcionarios (insiders). Com isso, a Souza Cruz antecipa por
mais de uma década posteriores exigéncias éticas do mercado. Ainda nessa década,
com o intuito de garantir altos padrdes de gerenciamento de risco e controle das
operacdes, ocorre a formagdes do comité de auditoria, respaldados por seus

respectivos sub-comités.

Ja na década de noventa, a empresa é a pioneira em restituir ao acionista a
receita da venda de investimentos relevantes. Isso ocorreu com a venda das a¢des da
Aracruz, dando um claro exemplo de geracao de valor para o acionista. Respeitando os
valores de transparéncia e fortalecimento da imagem corporativa, € criado o programa
“Varejo Socialmente Responsavel”, com o intuito de conscientizar o varejista a néo

vender produtos impréprios para menores de dezoito anos.

Em 2000 acontece a criagdo do Instituto Souza Cruz, profissionalizando e
atuando como empresa cidada. Em 2003 acontece a criacdo do Comité de
Responsabilidade Social, com o objetivo de garantir os riscos relativos ao desempenho

ético, social e ambiental adequadamente identificado e gerenciado.
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72 A SOUZA CRUZ E O CODIGO DE MELHORES PRATICAS DE
GOVERNANCA CORPORATIVA DO IBGC

O cédigo de melhores praticas de governancga corporativa foi criado pelo
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) em maio de 1999, quando a
propria expressdo goveranaga corporativa era desconhecida no Brasil. Com isso o
IBGC tinha o intuito de que o cddigo servisse de instrumento de apoio e motivagédo para
que esse assunto se expandisse e melhorasse no Brasil. Hoje ele ja esta em sua
terceira revisdo, sempre sendo atualizado de acordo com os avancos legislativos e

regulatoérios.

Os principios basicos que inspiram esse cddigo sdo também as linhas
mestras que conduzem as praticas de governanca corporativa da Souza Cruz. Séao
eles:

- Transparéncia: Informagdes equilibradas e consistentes que fortalecam a
imagem corporativa. Envolvimento e dialogo pré-ativo com os diversos publicos de

relacionamento da empresa.

- Equidade: Todos os acionistas sao iguais com direito a voto nas
assembléias. A Souza Cruz possui cem por cento de acdes ordinarias (que dao direito a

voto).

- Prestagcdo de Contas (accountability) : Os agentes da governanga
corporativa devem prestar contas de seus atos. Responsabilidade de fiscalizacdo na
Souza Cruz é do conselho de administracdo, diretoria executiva e auditoria (interna e

externa).
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- Geragao de Valor: Exceléncia na administracdo agregando valor para o

investidor a longo prazo”.

Equidade

Geracao de Valor

Fonte: A Souza Cruz e a Governanga Corporativa

7.2.1 Propriedade
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Cada so6cio € um dos proprietarios da sociedade, na propor¢cdo de sua
respectiva participacdo no capital social, por isso, o codigo de melhores praticas do
IBGC apresenta o conceito de “uma ag¢édo = um voto”. O codigo diz:

O direito de voto devera ser assegurado a todos os socios,
independentemente da espécie ou classe de suas agbes/quotas e na
proporcao destas. Assim, uma agao/quota deverd assegurar o direito a um

voto. Esse principio deve valer para todos os tipos de sociedades e demais

organizagdes, no que couber.

A vinculagéo proporcional entre poder de voto e participacdo no
capital & fundamental para favorecer o alinhamento de interesses entre todos
0s so6cios. Com efeito, o voto é o melhor e mais eficiente instrumento de
fiscalizacao.

A Souza Cruz esta plenamente de acordo com o cédigo, pois possui sua
estrutura de capital com 100% de acdes ordinarias, ou seja, com igualdade entre o
acionista majoritario e minoritario. Segundo o estatuto da empresa, essas ag¢des serao
nominativas, adotando o sistema de agdes escriturais. Além disso, com relagdo a
assembléia geral, a empresa obedece todas os dispostos da lei inclusive no que se
refere as convocagodes, deliberacdes e instalagdes.

Outro aspecto importante € o uso de informagdes privilegiadas, onde o cédigo
diz:
Devera ser vedada, a qualquer das pessoas mencionadas no
paragrafo seguinte, a utilizagdo de informagao privilegiada, ainda nao
divulgada ao mercado, de que tenha conhecimento sob confidencialidade,

capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida mediante
negociagao de quotas/agdes, em nome proprio ou de terceiro.

A Politica de Divulgacdo e uso de informacdes relevantes e negociacao de
valores mobiliarios de emissdo da companhia foi elaborada de acordo com as
instrucbes CVM numeros 358 e 369. Nela ha restricdo a qualquer utilizagcdo de
informacdes privilegiadas pelos so6cios conselheiros de administragdo, diretores,
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conselheiros fiscais, membros de érgaos técnicos e consultivos e ainda pessoas que,

em razao de seus cargos, tenham acesso a informagdes antes do mercado.

A Unica politica do cédigo que a Souza Cruz ndo esta de acordo, quando é
falado de propriedade, é a dispersao de acdes (free float). As melhores praticas de
governanga corporativa sugerem que as companhias de capital aberto mantenham em
circulacdo o maior numero possivel de acbes, ainda €& recomendado que elas
estimulem a sua dispersdo, em beneficio da liquidez desses titulos. A empresa tem um
free float de somente 24,7% de suas acgdes. Isso devido a uma politica da BAT e nao é
percebida nenhuma acao que contemple qualquer mudanca nessa questao.

7.2.2 Conselho de Administracao

Segundo o estatuto da Souza Cruz, o conselho de administracao da empresa
deve ser composto de no minimo seis e no maximo doze conselheiros, com mandato de
trés anos, podendo ocorrer reeleicdo. Atualmente o conselho estda composto de onze
membros, sendo que sete deles sdo independentes, ou seja, ndo possuem vinculo
nenhum com a sociedade, exceto eventual participacdo de capital. Esses conselheiros
sao lideres de negdcio e profissionais de destaque.

As praticas sugeridas no cédigo do IBGC referentes ao conselho de
administragdo sado inumeras. Entre elas pode-se ressaltar que o conselho de
administragcdo de uma sociedade deve ter a maioria de membros independentes, variar
entre cinco e nove conselheiros (dependendo do perfil da sociedade) e que o
conselheiro deve ter mandato de um ano com possibilidade de renovacao, porém essa
ndo deve ser automatica e apenas admitida apds avaliagdo formal de desempenho. No
caso da empresa que esta sendo analisada, atualmente hd um numero € maior de

conselheiros que o sugerido no cédigo (11), porém como a maioria é externo isso €
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sinal de consisténcia na politica de boa governanca corporativa. Quanto ao tempo de
mandato, o praticado na Souza Cruz € superior a sugestdao do IBGC e acredita-se que a
empresa poderia rever esse item, pois a diminuicio do mandato trairia maior
seguranca, ja que o conselheiro passaria por uma avaliacao anualmente.

Ainda segundo o estatuto da empresa séao requisitos para ser membro do
conselho de administracao ter residéncia no pais, ser acionista, ter ilibada reputagéo e
larga experiéncia profissional. Compete ao conselho de administracao:

| - fixar a orientagé@o geral dos neg6cios da COMPANHIA;

Il - eleger e destituir os Diretores da COMPANHIA, observando o que a
respeito dispuser o Estatuto;

Il - fixar as atribuicdes ou areas de atuagéo dos Diretores, Vice-Presidentes e
dos Diretores;

IV - fiscalizar a gestdo dos Diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros e
papéis da COMPANHIA, solicitar informagdes sobre contratos celebrados ou em via de

celebragao, e quaisquer outros atos;

V - convocar a Assembléia Geral, quando julgar conveniente, ou no caso do
artigo 132 da Lei n. 6404, de 1976;

VI - manifestar-se sobre o relatério da administracdo e as contas da Diretoria;
VII - escolher e destituir os auditores independentes;

VIII - autorizar a aquisi¢cdo de ac¢des de emissdao da COMPANHIA, para efeito

de cancelamento ou permanéncia em Tesouraria e posterior alienacao;

IX - constituir Comités Permanentes, com as atribuicbes e composicao que
especificar.

7.2.3 Conselho Fiscal e os Comités de Auditoria e Responsabilidade Social
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A companhia, segundo seu estatuto, tera um Conselho Fiscal de carater ndo
permanente, composto de 3 (trés) membros efetivos e igual numero de suplentes. Uma
vez instalado, o Conselho Fiscal tera as atribuicbes que a lei Ihe confere e a
Assembléia Geral que determinar a sua instalacdo elegera os seus membros e fixar-

lhes-a a sua remuneracao.

Além disso, a companhia possui um comité de auditoria e um comité de
responsabilidade fiscal. O comité de auditoria é responsavel pelo monitoramento de
riscos e eficacia de controles com a totalidade de seus membros externos. O comité de
responsabilidade social € responsavel pela identificagdo, gerenciamento e

monitoramento de riscos da imagem corporativa e € composto por sete membros,
sendo quatro externos.

Por a empresa ser de um ramo polémico e produzir um produto controverso,
nota-se uma grande preocupacdo com a imagem da empresa. A aplicacdo de boas
praticas de governanca corporativa e o reconhecimento delas pelo mercado ajuda a
Souza Cruz a ter uma boa imagem perante a sociedade. Com certeza essa € uma forte

razao para que o assunto tenha tanto destaque na administracdo da empresa.

7.2.4 Niveis de Governanca Corporativa da Bovespa e a Souza Cruz

A Souza Cruz considera a iniciativa da Bovespa de criar seus niveis de
governancga corporativa e incentivar as empresas a melhorarem sua governanga como
um grande avango no mercado financeiro brasileiro. Entretanto, ela ndo demonstra

interesse em aderir nenhum desses niveis.
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Segundo entrevista feita com o gerente de relagbes com o investidor da
empresa, a principal razao para isso € que a empresa nao atende um dos requisitos
obrigatérios para o novo mercado, que é ter 25% de suas acdes negociadas em bolsa
de valores. Por politica da BAT, a posicao dos minoritarios, desde a listagem na Bolsa
de Valores em 1946, sdo e 24,7%, ou seja, seria necessario que a controladora abrisse

mao de 0,3% para atender a esse requisito.

Outro ponto importante para a analise desse assunto é que a empresa nao
faz captacdes de recursos no mercado financeiro. Segundo o gerente de relagdo com o
investidor, isso ocorre devido ao fato de a empresa distribuir 100% de seus resultados
nao necessarios ao andamento do negocio de fumo e cigarros. Ela ndo tem, portanto,
necessidade de buscar novos investidores, porém € importante lembrar que a BAT tem
suas agdes negociadas em bolsa, o que justifica a politica de boa governanca

corporativa.

REMUNERAGCAO AOS ACIONISTAS

Média de distribuicdo do Lucro 2000/ 2005 - 100%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 jun/06
153 % 100 % 90 % 90 % 98 % 100 %

B LUCRO LIQUIDO B REMUNERACAO

Fonte: A Souza Cruz e a Governanga Corporativa
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7.3 GOVERNANGCA CORPORATIVA NA BAT

A British American Tobacco tem sua governanca corporativa alinhada com
seus objetivos de negécio e com os altos padrées de transparéncia, prestacdo de
contas e equidade. Esses principios refletem a conduta do negécio, que é
constantemente revisada com o intuito de garantir que as melhores praticas estao
sendo utilizadas. Além disso, todas as empresas do grupo e todos os empregados, em
qualquer parte do mundo, devem seguir as praticas de governanga que BAT indica em
sua politica corporativa.

As principais regras de governancga aplicadas pelas companhias britanicas
listadas na bolsa de valores de Londres estdo contempladas no “Cdédigo Combinado de
Governanca Corporativa” da empresa. O conselho da BAT, que se retune pelo menos
sete vezes por ano, é formado pelo presidente da empresa, trés diretores executivos e

oito diretores nao executivos. Todos os diretores executivos tém um ano de mandato.

A maioria dos diretores ndao executivos sdo independentes. Eles nao
possuem contrato de servico com a BAT. Os termos seguidos pelos diretores nao
executivos prevé que um novo diretor é apontado para um assunto especifico,

iniciando na proxima reunido geral anual.

A BAT tem negdcios néo listados na bolsa de valores de Londres em Recibos
de Depodsitos Americanos. Nenhum desses recibos esta sob as exigéncias de padréao
dos Estados Unidos nem das leis americanas, como a Oxley Act de 2002. Entretanto a
diretoria da BAT, com o interesse de apresentar uma boa governancga corporativa, fez

um codigo espontaneo explicando as principais semelhangas e diferencas entre as
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praticas de governanca corporativa da empresa e aquelas que seriam exigidas caso a
empresa estivesse sob essas regras.

A empresa possui também um cddigo de conduta que deve ser seguido por
todos os empregados e pela diretoria. Esse cédigo requer que os empregados e
diretores sigam um alto padrdo de integridade no neg6cio e sejam compromissados
com as leis e regulamentos do pais que estdo operando.

Esses padrbes sdo atualizados periodicamente para refletir o
desenvolvimento e as questdes que afetam a conducdo da empresa e seus valores.
Nenhum gerente ou diretor tem a autoridade de pedir ou aprovar nenhuma conduta
contraria ao cédigo e penalidades pelo ndo seguimento desses padrbes sdo severas,
incluindo o cancelamento do contrato de trabalho. As areas que o cédigo cobre sao:
propina e corrupgao; leis de competicdo; conflitos e interesses, entretenimento e
brindes, tratados ilicitos, informacdes sigilosas da empresa, tratados internos e abuso
de marketing, lavagem de dinheiro e contribuicdo para politicos.e entidades.

A preocupacdao da BAT em ser transparente e ter boas praticas de
governanca corporativa € em parte explicada pela composicdo de suas acgdes
ordinarias: 88,69% das ac¢des ordinarias da empresa negociadas na bolsa de Londres
sao de investidores individuais, 9,63% sdo de companhias nhomeadas, 1,64% de outras
holdings e somente 0,04% sao de fundos de pensdo. Pela grande porcentagem de
investidores individuais a companhia precisa transmitir seguranca para Sseus
investidores, exigindo inclusive um alto compromisso de governanga de suas empresas
em outros paises espalhados pelo mundo.

7.4 DESEMPENHO DAS ACOES DA SOUZA CRUZ
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Segundo muitos estudos ja& publicados sobre governanca corporativa,
empresas que possuem boas praticas de governanca tém melhor desempenho de suas
acoes em bolsa de valores e sdo mais procuradas pelos investidores que empresas nao
conhecidas por ter boas praticas de governanca. Os estudos ainda mostram que as
empresas que aderem aos niveis de governanga corporativa criados pela Bovespa
(Nivel 1 e 2 e Novo Mercado) sédo ainda mais procuradas pelos investidores, sobretudo

0s minoritarios, e trazem ainda melhor desempenho para as a¢des das companhias.

Conforme ja analisado nas se¢des anteriores desse capitulo, a Souza Cruz
possui a grande maioria das boas praticas de governanca sugeridas pelo mercado e
por entidades como o IBGC e até a maioria das praticas exigidas pela Bovespa para a
insercdo no novo mercado. Entretanto, ela ndo demonstra interesse em ter suas agoes

negociadas nesse mercado criado pela Bovespa.

Por isso, espera-se que ao analisar o desempenho das ac¢des da Souza Cruz,
esta tenha um desempenho abaixo das companhias pertencentes aos niveis de
governanca da Bovespa, representado através do IGC (indice de Acgbes com
Governanga Corporativa Diferenciada). Além disso, € importante analisar se seus
acionistas minoritarios estdo sendo prejudicados de alguma maneira pela politica
escolhida pela companhia, ou seja, se o desempenho de suas ag¢des estdo abaixo do
desempenho da média do mercado, representado por alguns indices de mercado como
o Ibovespa, o IBrX e o FGV-100.

7.4.1 Desempenho das A¢des da Souza Cruz e o IBOVESPA

O Ibovespa é atualmente composto por 54 agdes retratando a movimentagéao
dos principais papéis negociados na Bovespa, representando ndo sé o comportamento
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médio dos precos, mas também o perfil das negociacbes do mercado a vista
observadas no pregdo. A Souza Cruz é uma das empresas que compdes o Ibovespa.

Comparando-se o desempenho das acbes da Souza Cruz com o
desempenho do Ibovespa, a partir do ano de 1998 até outubro de 2006, pode-se
observar que os resultados sao parecidos. As agdes da Souza Cruz apresentaram um
desempenho um pouco abaixo do indice em questdo, na maior parte do tempo, todavia
pode-se observar que o desempenho da empresa acompanha o indice em todas as
épocas analisadas, tendo altas e baixas conforme o desempenho do Ibovespa. O
desempenho da Souza Cruz chegou a ser inclusive superior ao indice durante todo o
ano de 2004 e muito proximo do indice no ano de 2005.

Ja em 2006 o desempenho acionario da empresa foi inferior ao indice. Uma
analise mais profunda do cenario econémico do ano seria preciso para chegar-se a
uma melhor conclusdo da causa desse efeito, contudo o desempenho ndo chega a

comprometer os acionistas visto que ele é ascendente.
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Fonte: Economatica

7.4.2 Desempenho das Acdes da Souza Cruz e o IBrX

O IBrX mede o retorno de uma carteira tedrica composta por 100 acdes
selecionadas entre as mais negociadas a Bovespa. Assim como o Ibovespa, esse
indice é muito usado pelos analistas para a comparacdo do desempenho dos papéis

das empresas que almejam investir.

Conforme o grafico abaixo, o desempenho das a¢dées da Souza Cruz, assim
como quando se comparou com o Ibovepa, acompanha o desempenho do indice e foi
inclusive superior a ele no ano de 2004. Porém, o desempenho desse indice foi melhor
qgue o lbovespa, aumentando a diferenca em relacao ao desempenho da Souza Cruz.
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Fonte: Economatica

7.4.3 Desempenho das Acoes da Souza Cruz e o FGV-100

O FGV-100 é formado por uma carteira de 100 empresas privadas néao-
financeiras e tem como critério de sele¢do a dimensao das empresas, o desempenho
econdmico financeiro e a liquidez das agdes negociadas na Bovespa.

Por nao incluir empresas financeiras, que, em geral, possuem um bom
desempenho acionario, pode-se perceber uma aproximagcdo do indice com o
desempenho da Souza Cruz. Pode-se fazer uma melhor compara¢do da Souza Cruz
com o FGV-100 por esse indice ser composto de empresas com mais semelhancas
com a Souza Cruz, em questao de setor, porte e liquidez.
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Fonte: Economatica

7.4.4 Desempenho das A¢des da Souza Cruz e o0 IGC

O indice de Acbdes com Governanca Corporativa Diferenciada (IGC) mede o
desempenho de uma carteira te6rica composta por agdes de empresas que apresentam
bons niveis de governanca corporativa e séo negociadas no Novo Mercado ou estéo
classificada nos niveis 1 ou 2 da Bovespa.

Comprovando a teoria de que essas empresas devem ter um melhor
desempenho na bolsa de valores e que sdo mais procuradas pelos investidores, o
desempenho desse indice € melhor que o da empresa Souza Cruz. Pode-se perceber
inclusive que em alguns periodos, como no ano de 2005, o indice teve um

comportamento ascendente, enquanto as acées da empresa estiveram em queda.

Com essa comparagao, chega-se a conclusdo que os acionistas da Souza
Cruz ganhariam e teriam um melhor desempenho e suas acdes se a empresa aderisse
a algum dos niveis da Bovespa. Ou seja, 0s acionistas estdo deixando de ganhar com a
politica escolhida pela companhia.
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7.4.5 Comparagdo do Desempenho da Souza Cruz com todos os indices

Quando é feita a comparagdo de todos os indices j& mencionados com o
desempenho dos papéis da Souza Cruz, pode-se perceber que conforme ja esperado o
IGC é o que apresenta melhor desempenho. Isso comprova que ter boas praticas de
governancga e principalmente ter as a¢cdes negociadas no Novo Mercado ou aderir ao
nivel 1 ou 2 agrega valor para a acionista e ajudam a empresa na capitacdo de

recursos no mercado financeiro.
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Contudo, o desempenho da Souza Cruz na Bovespa pode ser considerado

satisfatério. E l6gico que por estarmos comparando carteiras de investimento com o

desempenho das acbes da empresa, observa-se um desempenho inferior dos papéis

da Souza Cruz. Quando se tem uma carteira o risco & diversificado e com isso,

geralmente, se obtém um desempenho mais satisfatério.

Além disso, a Souza Cruz, segundo os dados do programa Economatica,

possui um beta de 0,45, considerado como um empresa que independe do mercado.

Quanto mais alto é o beta de uma empresa, mais arriscada e dependente do mercado

essa empresa é. Segundo esse mesmo programa, a Souza Cruz tem um volume médio

de cotagéo de 5.594K, volume calculado pelos ultimos vinte um dias.
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8. CONCLUSAO

Com os estudos ja realizados sobre o tema de governancga corporativa € com as
analises feita nesse trabalho, pode-se perceber que ter uma boa governanca
corporativa agrega valor para as empresas. O mercado e principalmente os investidores
estdo procurando empresas com boa governancga para aplicar seu dinheiro, visto que
essas empresas possuem melhor comunicacdo com seus acionistas e sao, portanto,

um investimento mais seguro.

A Bovespa, com a criacao dos niveis diferenciados de governanaca corporativa,
contribuiu muito para o desenvolvimento do mercado financeiro brasileiro e para o
desenvolvimento da governanga corporativa nas empresas do pais. Através do
desempenho do indice IGC, desde sua criacdo até hoje, pode-se verificar que as
empresas que aderiram o0s niveis de governancga corporativa diferenciados tiveram um
desempenho melhor de suas acdes que a média de mercado, representado pelo
IBOVESPA.

A Souza Cruz é um nome importante dentro do mercado financeiro, ganhando
inclusive prémios de reconhecimento, como o Prémio Maua. A empresa tem uma
grande preocupacao em ter as melhores praticas de governanca praticadas no
mercado, conforme a analise ja apresentada nesse trabalho. Entretanto, a Souza Cruz
nao depende do mercado financeiro para captar recursos para seu desenvolvimento. A
questao de entdo porque ela se esforca tanto para ser uma empresa lembrada pela
vanguarda em governanca corporativa pode ser respondidas com alguns pontos

apresentados no estudo.
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Primeiramente, por ser controlada por uma empresa de capital aberto no
estrangeiro, que possui grande maioria de suas agdées com investidores individuais, ela
sofre grande pressao de sua controladora para ter praticas de governanca avancgadas.
E notavel que a BAT, que detém 75,7% de suas acdes ordinarias, veja nas praticas de
governanga uma solugdo para minimizar o problema de agéncia que poderia ocorrer

entre os administradores da Souza Cruz e os interesses de seus acionistas.

Um segundo ponto que pode ser concluido é que a Souza Cruz quer ter uma boa
imagem perante a sociedade. Todavia, parece ébvio que ser reconhecida por ter boas
praticas de governanca e tratar seus acionistas com prioridade, inclusive com elogiavel
politica de pagamento de dividendos, conquista parceiros importantes para a estratégia
da empresa.

Por fim, verificou-se, com a analise do desempenho acionario da empresa, a
partir de 1998, que os acionistas poderiam maximizar seus ganhos se a empresa
aderisse aos niveis diferenciados de governanga corporativa da Bovespa e tivesse seus
papéis negociados no novo mercado. Contudo, o desempenho da empresa no mercado
financeiro pode ser considerado satisfatério e € principalmente recompensado pela
suprema politica de distribuicao de dividendos.

A empresa estd em um ramo com algumas incertezas sobre o futuro. Ha uma
tendéncia mundial de diminuicdo do numero de fumantes e de criacdo de mais
restricdes para as industrias tabagistas. Com isso, mesmo com os rumores no mercado
financeiro de que a Souza Cruz poderia vir a fechar seu capital, acredita-se ser uma
boa estratégia que ela mantenha parte de seu capital negociado em bolsa, mesmo que
seja uma parte pequena. No futuro, caso ela precise de mais capital para investimentos,
essa parece ser a melhor alternativa. Esse conselho é fortalecido com a tendéncia de
evolucao do mercado financeiro brasileiro, que ja € hoje uma das melhores opcdes para

as empresas que precisam captar recursos.
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ANEXO | — Empresas Listados nos Niveis 1, 2 e Novo Mercado da BOVESPA

Companhias Listadas no Nivel 1

Aracruz Celulose S.A

Arcelor Brasil S.A.

Banco Bradesco S.A.

Banco Itad Holding Financeira S.A.
Bradespar S.A.

Brasil Telecom Participagbes S.A.
Brasil Telecom S.A.

Braskem S.A.

Cia Brasileira de Distribuicao

Cia Energética de Minas Gerais — CEMIG
Cia Fiacao Tecidos Cedro Cachoeira
Cia Hering

Cia Transmissao Energia Elet. Paulista
Cia Vale do Rio Doce

Confab Industrial S.A.

Duratex S.A

Fras-Le S.A

Gerdau S.A.

lochpe Maxion S.A

ltausa Investimentos S.A.

Klabin S.A.

Mangels Industrial S.A.

Metalurgica Gerdau S.A.
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Randon S.A. Implementos e Participacdes
Ripasa S.A. Celulose e Papel

S.A. Fabrica de Prods. Alimenticios Vigor
Sadia S.A.

Sao Paulo Alpargatas S.A.

Suzano Bahia Sul Papel e Celulose S.A.
Ultrapar Participacoes S.A.

Unibanco Holdings S.A.

Unibanco Uniao de Bancos Brasileiros S.A.

Unipar Unido de Ind Petroq S.A.
Votorantim Celulose e Papel S.A.
Weg S.A.

Companhias Listadas no Nivel 2:

ALL América Latina Logistica S.A.
Centrais Elet. De Santa Catarina S.A.
Eletropaulo Metrop. Elet. Sdo Paulo S.A.
Equatorial Energia S.A.

Eternit S.A

Gol Linhas Aereas Inteligentes S.A.
Marcopolo S.A.

NET Servicos de Comunicagéo S.A.
Saraiva S.A. Livreiros Editores
Suzano Petroquimica S.A.

TAM S.A.

Universo Online S.A.

Vivax S.A.

Companhias Listadas no Novo Mercado:
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American Banknote S.A.

Bco Nossa Caixa S.A.

Brasilagro — Cia Bras de Prop Agricolas
Cia Concessdes Rodoviarias

Cia Saneamento Basico Est. Sdo Paulo
Cia Saneamento de Minas Gerais MG
Company S.A.

Corsan S.A. Industria e Comercio
CPFL Energia S.A.

CSU Cardsystem S.A.

Cyrela Brazil Reality S.A. Empreend e Part
Datasul S.A.

Diagnésticos da América S.A.

EDP — Energias do Brasil S.A.

Embraer — Empresa Bras de Aeronautica S.A.
Gafisa S.A.

Grendene S.A.

Light S.A.

Localiza Rent a Car S.A.

Lojas Renner S.A.

Lupatech S.A.

Natura S.A.

Obrascon Huarte Lain Brasil S.A.
Perdigao S.A.

Porto Seguro S.A.

Renar Macas S.A.

Rossi Residencial S.A.

Submarino S.A

Totvs S.A.



Tractbel S.A.
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ANEXO Il — Membros do Conselho de Administracao da Souza Cruz

Antonio Monteiro de Castro Filho
Presidente

Flavio de Andrade
Presidente Vice-Presidente

Nicandro Durante
Membro

Luiz Felipe Palmeira Lampreia
Membro

Carlos Geraldo Langoni
Membro

Celio de Oliveira Borja
Membro

Rudolf Hohn
Membro

Joao Pedro Gouvéa Vieira Filho
Membro

Maria Silvia Bastos Marques
Membro

Israel Vainboim
Membro
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