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INTRODUGAO

“Governanga Corporativa é o sistema pelo qual as organizagdes sao
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
proprietarios, conselho de administragédo, diretoria e 6rgdos de controle. As boas
praticas de governanga corporativa convertem principios em recomendacgbes
objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor da
organizacgao, facilitando seu acesso ao capital e contribuindo para a sua longevidade.”
(IBGC, 2011)

Cada vez mais no mundo globalizado, corrido e acirrado de hoje em dia,
precisamos de seguranca e informagdes para a tomada de decisdes. No mundo do Mercado

Financeiro isto ndo s6 nao é diferente, como cada vez mais importante.

As praticas de Governanca Corporativa adotadas pelas grandes empresas
nacionais, e internacionais, vem com esta finalidade, de informar cada vez mais e melhor
seus acionistas e investidores, trazendo-lhes a dose necessaria de confianca e credibilidade

para investir seu dinheiro naquela empresa.

A cada dia que passa maiores sdo os indices e metas a serem cumpridas e

cada vez mais sdo criadas novas exigéncias a serem postas em praticas pelas empresas e
seu corpo executivo.

Por outro lado, ainda temos varios escandalos, fraudes e golpes no mercado

financeiro, que assistimos e ouvimos a todo o momento nos noticiarios; e é estas fraudes



que se tenta impedir com praticas transparentes e bem aplicadas, empresas que buscam
profissionais competentes para gerir sua Diretoria, para que estes riscos sejam minimizados

e que a empresa tenha seus investidores mais tranqililos e conscientes de sua empresa.

Mas além de minimizar os riscos, empresas que aplicam em sua gestao praticas de
Governancga Corporativa tendem a agregar maior valor a suas agdes e melhor retorno aos
seus acionistas. Mas onde podemos verificar se estas praticas realmente funcionam e

agregam valor para as empresas que as utilizam?

Efetuamos um compilado de informacdes a respeito de Governanga Corporativa,
buscando sua real definicdo e origem e o porqué de sua aplicacido e, selecionamos cinco
empresas do ramo siderirgico e mineracdo, que utilizam das praticas de Governancga
Corporativa com a finalidade de identificar se realmente houve alteracbes em sua
rentabilidade e valor da agcdo se comparadas com periodos anteriores a utilizacdo das

praticas.



1. A NECESSIDADE DE CONTROLE E O CONFLITO DE AGENCIA

O movimento pela governanga corporativa ganhou forca em meados da década de
1980 nos EUA. Grandes investidores institucionais passaram a se mobilizar contra algumas
corporagdes que eram administradas de maneira irregular, em detrimento dos acionistas.
Esse movimento foi se expandindo pelo mundo, chegando a Inglaterra, inicialmente, e

depois se estendendo pelo restante da Europa, chegando ao Brasil na ultima década.

Até pouco tempo, nas empresas privadas € em grande parte familiares, havia uma
grande incidéncia de acionistas e proprietarios exercendo a fungao de gestores, confundindo
sua pessoa, a propriedade e a gestdo. Com a globalizagdo, a grande quantidade de
investidores externos (e internacionais) e a profissionalizacao da dire¢ao das organizagoes a

Governanga Corporativa ganhou um novo impulso.

Esta participacido crescente de investidores estrangeiros e institucionais no capital
das empresas trouxe a tona o problema de gerir uma empresa de forma a fomentar a
rigueza de todos os acionistas evitando situacdoes de conflitos, onde nem sempre os
interesses de gestores e proprietarios estdo alinhados, surgindo assim, o chamado “Conflito

de Agéncia”.



A Teoria da Agéncia ou Conflito de Agéncia aborda um tipo de relagdo bastante
freqliente no sistema econdmico vigente nas economias mais fortes, ou seja, a relacao entre
um individuo (o proprietario — pdélo principal) e um terceiro (o agente), no qual trés condigoes

sdo necessarias:

1. O agente contratado tem o poder de aplicar sua forma de dire¢cao da maneira que

melhor Ihe convenha (gestao);

2. Esta gestdo ira afetar ndo s6 sua situagdo como executivo, mas também daqueles

que lhe colocaram naquela posi¢ao, ou seja, os proprietarios e/ou acionistas;

3. A gestao praticada pelo executivo é de dificil controle do acionista, pois Ihe faltam

informacdes e troca destas entre as duas partes (gestdo e acionista).

Na tentativa de minimizar ou superar estes conflitos, que acabam por prejudicar o
desenvolvimento das empresas, a Governanga Corporativa vem criando um conjunto de
principios e praticas de gestdo e monitoramento, para assegurar, cada vez mais, que as

estratégias dos gestores e os interesses dos acionistas estejam sempre alinhados.

Aplicar praticas de Governanca Corporativa nas empresas € uma das formas que
pode permitir aos acionistas e investidores terem um maior conhecimento e controle da
gestado praticada por seus executivos contratados, podendo exigir e cobrar resultados, com
a transparéncia necessaria frente ao mercado e com uma conseqlente diminuicao dos

riscos.



A empresa tera ainda, condicdes de administrar o negocio considerando os
interesses de todos os acionistas envolvidos, sem distingdo entre o acionista controlador e o
acionista investidor. (...) Para quem esta analisando a operacao, é importante ter certeza de
que sera tratado como parceiro, tendo acesso a informagdes que permitam acompanhar e

fiscalizar o seu investimento. (Trevisan, 2007)

A Governanga Corporativa possui trés principios basicos, que visam reduzir os

conflitos entre Acionistas (Shareholders), Gestores e Stakholders: (apud Carvalho, 2002)

- Transparéncia (Disclosure) - traz a necessidade de uma politica de divulgacao e
informagbes, uma vez que € extremamente necessario que todos os acionistas tenham
acesso a informacgdes claras e confiaveis sobre a empresa e seus resultados;

- Equidade (Fairness) - o relacionamento entre os agentes da governancga
corporativa e as diferentes classes de proprietarios (minoritarios, majoritarios) deve ser
caracterizado pelo tratamento justo e equanime. Um exemplo desta equidade foi a criagao
da pratica do 7ag along;

- Prestacao de contas (Accountability) — este principio demonstra a obrigatoriedade
das empresas que adotam as praticas de Governanca Corporativa a prestar informagoes
econdmico-financeiras ao mercado, auditadas externamente, e com algumas outras
informacdes acessoérias, tais como auditoria externa, fluxos de caixa, que juntas trardo a

transparéncia da empresa, necessaria ao mercado investidor e seus acionistas.

Ha ainda um quarto principio importante, o da Responsabilidade Corporativa, onde
teremos a importante presenca do Conselho de Administracdo da Companhia e outros

6rgaos de fiscalizagao e controle, como Conselho Fiscal e Auditoria.



Além da redugdo do custo de capital, um sistema de governanca corporativa
eficiente pode gerar um conjunto de beneficios internos que melhoram o fluxo de caixa € os

resultados da empresa.

Para MAHONEY (2007), a comunicacao entre gestores e acionistas também deve
ser cada vez mais estreita e direta com administradores, através de reunioes e até utensilios

da midia, acompanhando de perto os avancgos, a gestdo e os resultados da empresa.

Esta € a maior questdo da aplicacido da Governanca Corporativa has empresas, 0

quanto de resultado e valor ela pode agregar a empresa.

1.1 A Governanga Corporativa no Mundo

Rubach e Sebora (1998) realizaram um estudo da governanca corporativa entre

EUA, Japao e Alemanha, onde ficou evidenciado o seguinte:

* Nos EUA, a governanga enfatiza a transparéncia das informacdes pela
necessidade dos investidores de monitorar o desempenho das empresas, tornando o
mercado mais eficiente. A medida de eficiéncia normalmente utilizada é o retorno do
capital financeiro. Observou-se tendéncia para mudangas como a redug¢ao das
restricdes sobre a influéncia dos acionistas, aumento das relagbes de longo prazo e

reconhecimento dos demais stakeholders.



* A governanca corporativa em paises como Japao e Alemanha é baseada
nas relagdes entre proprietarios e administradores, de forma a obter beneficios a
longo prazo para ambos. Essa caracteristica reduz os problemas de agéncia.

* No Japao, a rede de negdcios em acdes assume uma importancia maior.
Entre 50% e 70% das acdes de empresas listadas em bolsas sdo detidas por outras
empresas. Os bancos em geral e outros investidores institucionais pouco atuam na
governanca corporativa, agindo apenas como monitores, sendo mais efetivos apenas
em casos de baixo desempenho.

* Na Alemanha, os bancos desempenham papel de destaque (e utilizam
participacoes acionarias para fortalecer relagdes comerciais com clientes) e existe a

particularidade da participacao dos funcionarios no Conselho de Administracao.

Outrossim, com a finalidade de publicar e demonstrar com satisfacdo que a
governanga da empresa € positiva ou tem alta pontuagcio, acabaram por surgir os servigos
de classificacdo da governanga, o que gerou grandes discussbes, pois empresas
especializadas, como a ISS - /nsfitutional Shareholders Services, a Governance Metrics
International, Standart & Poor’s, entre outras, tem servicos que classificam um universo
enorme de empresas com base em atividades de Governancga através de pagamentos de
altas taxas, o que para muitos possibilitaria a “compra” destas analises. No entanto, para os
prestadores destes servicos, a analise da avaliagdo ajuda as empresas a construirem
estruturas e praticas melhores e, lhes ajudam a fazer isso, sendo bastante conceituadas e

aceitas e seguidas pelo Mercado.



1.2 A Governanga Corporativa no Brasil

As praticas de Governanca Corporativa vém sofrendo varias alteracbes desde o
inicio de sua implantacdo nas empresas. Nos anos 50 e 60 predominavam as empresas
familiares, cujo proprietario iniciava o negécio e em familia era comandado por varios anos.
Apoés, iniciou-se a formacado dos Conselhos de Administracdo que detinham alguma
autonomia das decisdes, mas que muitas vezes eram presididos pelos familiares

proprietarios, ainda sem uma profissionalizacao.

Em 1976, surge a Lei das Sociedades Andnimas vindo alterar um pouco esta
estrutura, prevendo a pratica de divisdo de poderes entre o conselho de administracao e a
diretoria, bem como oferecer linhas basicas de orientacio: protecao do acionista minoritario;
responsabilidades do acionista controlador; ampla diversificagcdo dos instrumentos de
fiscalizacao; diferenciacdo entre companhia aberta e fechada; e definicdo dos interesses

fundamentais que a sociedade anénima representa.

Os anos 80 trouxeram como modificacbes os fundos de pensdo, fundos de
investimento, o fortalecimento da Bovespa e da Bolsa do Rio, da CVM e do Conselho
Administrativo de Defesa Econbmica (Cade), instrumentos e 6rgaos cada vez mais
necessarios a fiscalizagdo, controle e apoio a empresas e seus acionistas, mediante a

globalizagdo que estava ocorrendo.

As transformacdes estruturais ocorridas nos anos 90, a abertura comercial, a
estabilidade da moeda brasileira e as privatizagbes de grandes empresas, ocasionaram
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importantes reflexos entre as principais empresas do mercado. Com isso, puderam-se
perceber a ampliagdo do poder dos conselhos; a presenga de um forte mercado de
investidores institucionais; o importante papel das auditorias externas e de seus pareceres -
nesta época houve fatos marcantes como dos Bancos sob intervengao (Banco Nacional e o

Banco Econdmico).

O processo de privatizacbes foi um dos maiores responsaveis por essa
transformacao e, as questdes de governancga corporativa ganharam maior relevancia, uma
vez que dada a inevitavel separacao entre o controle e a gestao, novas idéias e formas de
delegacao, incentivos e controle sobre o desempenho dos administradores passaram a ser

implantados pelos acionistas controladores.

Apesar das varias transformacdes, segundo pesquisas realizadas por 6Orgaos
especializados (IBGC, 2011), o Brasil ainda possui um mercado muito concentrado, no qual

0 maior acionista possui grande parte do capital social.

Essa concentracio ocorre por meio de agdes com direito a voto, e cerca de 60% das
empresas apresentam um Unico acionista que possui mais de 50% das agdes ordinarias,
para empresas com capital aberto, visto que, e ndo se pode esquecer, que o Brasil possui o
maior numero de empresas na forma societaria LTDA, onde também ja estamos
visualizando praticas de transparéncia e responsabilidade, com a reforma do Caédigo Civil

Brasileiro. (Leal e Valadares, 2002).
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Como ja mencionado anteriormente, ha alguns anos a maioria das empresas era de
propriedade de grupos familiares, com pouca ou limitada capacidade de investimento e a
emissao de acdes poderia implicar o risco da perda de controle das empresas se a maioria
das agdes votantes fosse posta em negociagdo. Para aliviar tal impasse, foi introduzida, na
legislagdo, uma clausula aumentando o limite de ag¢des preferenciais, isso propiciaria a

manutencio do controle da empresa mesmo com percentuais baixos.

Posteriormente, com a mudanca introduzida pela Lei 9.457/97, procurou-se
compensar o direito de voto suprimido das preferenciais, com o pagamento de dividendos
10% acima daqueles pagos as agoes ordinarias. O uso destas acdes sem direito a voto, por
permitir o controle de uma empresa com uma pequena porcentagem do seu capital,
constituiu um dos maiores incentivos a expropriacao dos minoritarios. Com isso, as acgoes
preferenciais compradas ao longo das décadas de 1970 e 1980 foram perdendo sua
atratividade, e, no Brasil, ndo havia forga regulamentadora suficiente para qualquer

alteracéo.

A partir dos anos 90, com a faléncia de algumas companhias abertas fortaleceu-se a
preocupacdo com a necessidade de melhorar os padrdes de governancga corporativa. A
liquidacao pelo Banco Central de grandes bancos privados, revelando esquemas de fraude
nos registros e padroes contabeis, trouxe duvidas sobre a eficacia das auditorias
independentes. Similarmente, a faléncia e os problemas financeiros enfrentados por varias
empresas evidenciaram a necessidade de melhoria na gestdo e o claro abuso dos

controladores.
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No mesmo periodo, os investidores institucionais (principalmente os fundos de
pensao) intensificaram sua participacdo nos conselhos de administragcdo adquirindo
participacao significativa em empresas nacionais de expressao, como a Usiminas e Vale do
Rio Doce. O proprio modelo de privatizacdo influenciou o papel dos investidores
institucionais no mercado e, essa maior participacido destes investidores institucionais
deixou de ser passiva para ser mais atuante e passou a exigir padroes de governancga

corporativa.

Em 2001, com alteragdes legislativas substanciais em seu poder regulatério e de
fiscalizacdo, a CVM passou a estender-se a todas as sociedades emitentes de titulos de
captacdo de massa de forma mais ativa e focada. Passando a ter status de agéncia
reguladora com autoridade administrativa independente, com autonomia financeira e

orcamentaria, além de dirigentes com mandato fixo de cinco anos.

Nos ultimos anos, a governanca corporativa tornou-se uma das preocupacoes de
grandes empresas, investidores, 6rgaos reguladores e Governo, e isso pdde ser sentido em
varias iniciativas, como o Novo Cadigo Civil, a Lei de Recuperacdo de Empresas, a criagéo
do Novo Mercado, os poderes atribuidos a CVM, a Lei de Parceria Publico-Privada e a

adesao voluntaria de algumas empresas aos segmentos diferenciados da Bovespa.

Algumas alteracbes na Lei das Sociedades Anbnimas (2001) trouxeram algumas

inovacgdes importantes, tais como:
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1. Protecdo aos acionistas minoritarios na hipotese de fechamento de capital da
companhia, estipulando a obrigacao de se realizar oferta publica, por preco justo, sujeita a

revisao por solicitagdo de acionistas que representem pelo menos 10% do capital social.

2. Reducao da proporg¢ao no capital social entre agdes preferenciais e ordinarias,
para 50%, exigindo maior representatividade do capital social em agbdes com direito a voto,

visando aumentar a quantidade de a¢des necessarias ao exercicio do controle.

3. Eleicdo de um membro do Conselho de Administragao por acionistas titulares de
agdes preferenciais que detenham pelo menos 10% do capital social. No caso de acionistas
titulares de agdes com direito a voto é assegurada a eleicdo de um membro a titulares de

15% do total das agbes com direito a voto.

4. Direito dos acionistas titulares de agdes com direito a voto de alienar suas agdes
por prego correspondente a 80% do valor das agdes integrantes do bloco de controle, em

oferta publica a ser realizada quando da alienagao do controle da companhia (tag-along).

5. Vantagens mais efetivas as acgbes preferenciais negociados no mercado de
valores mobiliarios (art. 17, § 1°). Uma das recentes inovagoes é a imposi¢cao de que as
acdes preferenciais com direito de voto restrito ou vetado somente serdo negociadas no
mercado de valores mobiliarios se tiverem: |- direito ao dividendo de, no minimo 25% do
lucro (artigo 202 da Lei das S.A.), com prioridade a 3% do PL da agédo, e igualdade de
condigdes com as ordinarias; ou ll- dividendos pelo menos 10% maior que as ordinarias; IlI-
serem incluidas em oferta publica de alienagdo de controle (tag-along), assegurado

dividendo pelo menos igual aos das ordinarias.

6. O fortalecimento do direito de recesso, pois, além de se acrescentar cisao, em

determinadas hipoteses, no rol das deliberacdes possiveis de recesso alterou-se o critério

14



legal de dispersao, que passa a ser relacionado a espécie ou classe de agdo do acionista
dissidente.

7. Previsdo da possibilidade de se instituir estatutariamente a arbitragem como forma
de resolucdo dos conflitos entre os acionistas e a companhia, ou entre os acionistas

controladores e os acionistas minoritarios (art. 109, § 3°).

Todo esse processo foi reforcado pelas privatizagdes e pela globalizacao,
estimulando fusbes e aquisicbes de empresas em ambito mundial na busca da

competitividade.

As praticas de Governanga nas empresas brasileiras tém sido fomentadas por
diversos grupos, organizagdes e pessoas diferentes — associacdes de classe, académicos,
investidores, ativistas e as préprias empresas. Para os 6rgaos de regulacao, essas praticas
podem estimular o afluxo de recursos, inclusive internacionais, ao mercado de capitais
brasileiro. Para os investidores, a adocao de praticas de governancga corporativa tais como
independéncia dos conselheiros, transparéncia e processos de avaliagao, é fundamental

para a realizagao do investimento em uma empresa. (IBGC/ Korn/Ferry e McKinsey, 2001).
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2 A BOVESPA E OS SEGMENTOS DE GOVERNANGA CORPORATIVA

Com a finalidade de comprometer cada vez mais as empresas a aderirem a estas
praticas, a Bovespa segregou empresas conforme o seu nivel de adesao as praticas de

Governanga corporativa.

Implantados em dezembro de 2000 pela Bolsa de Valores de Sao Paulo —
BM&F BOVESPA, os Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa sdo segmentos
especiais de listagem que foram desenvolvidos com o objetivo de proporcionar um ambiente
de negociacdo que estimulasse o interesse dos investidores e a valorizagdo das

companhias.

Empresas listadas nesses segmentos oferecem aos seus acionistas
melhorias nas praticas de governanga corporativa que ampliam os direitos societarios dos
minoritarios e aumentam a transparéncia das companhias, com divulgagao de maior volume

de informacgdes e de melhor qualidade, facilitando o acompanhamento de sua performance.

Para a BM&F Bovespa,

“a premissa basica é que a adogdo de boas praticas de governanca

corporativa pelas companhias confere maior credibilidade ao mercado acionario e,



como conseqliéncia, aumenta a confianca e a disposicdo dos investidores em
adquirirem as suas agdes, pagarem um preco melhor por elas, reduzindo seu custo

de captagao”. (fonte: www.bovespa.com.br/governangacorporativa.htm)

Elas estao divididas em:
Nivel 1 - As Companhias Nivel 1 se comprometem, principalmente, com melhorias na

prestacao de informagbdes ao mercado e com a dispersao acionaria.

Nivel 2 - As Companhias Nivel 2 se comprometem a cumprir as regras aplicaveis ao
Nivel 1 e, adicionalmente, um conjunto mais amplo de praticas de governanca relativas aos

direitos societarios dos acionistas minoritarios.

Novo Mercado - O Novo Mercado é um segmento de listagem destinado a
negociacao de agdes emitidas por companhias que se comprometem, voluntariamente, com
a adocao de praticas de Governanga Corporativa adicionais em relagdo ao que é exigido

pela legislacdo.

Para os incentivadores das praticas de Governanga, como IBCG e Bovespa,
a qualidade das informacbOes prestadas e a protecdo aos direitos dos acionistas,
principalmente os minoritarios, influenciardo, positivamente, o valor das acdes e a liquidez

destas no Mercado.

Embora tenham fundamentos semelhantes, o Novo Mercado ¢ direcionado

principalmente a listagem de empresas que venham a abrir capital, enquanto os Niveis
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Diferenciados - Nivel 1 e Nivel 2 - sdo direcionados para empresas que ja possuem agoes
negociadas na BOVESPA. Outra inovagao do Novo Mercado é a exigéncia de que o capital
social da empresa deve ser composto somente por acdes Ordinarias, empresas que ja
possuem capital aberto podem migrar para o hovo mercado, mas terdo de transformar todas

as acdes em circulagdo em Ordinarias.

A criacdo do Novo Mercado foi bem recebida por investidores, empresas, 6rgaos
reguladores e governo. E importante notar que essa iniciativa marcou também uma
mudanca de postura da Bovespa. Como o contrato de adesao é administrado pela Bovespa,
essa instituicido passa a ser uma das controladoras das praticas de governanga corporativa.
Isso sugere a adogdo da pratica da auto-regulacdo e que a promogdo do mercado de

capitais pode ser feita sem as amarras do Estado.

Tabela com algumas diferenciagdes nos Segmentos Diferenciados:

SEGMENTO BOVESPA NOVO MERCADO NIVEL 1 NIVEL 2
TAG ALONG 100% 70% min.
CONSELHO ADMINISTRACAO X X X
ITRS X X X
DFP AUDITADAS X X X
IFRS / US GAAP X X
IANS X
CAMARA ARBITRAGEM X
REUNIOES PUBLICAS X X
25% ACOES CIRCULACAO X X
100% ACOES ORDINARIAS X
TERMO ANUENCIA CONTROLADORES X X

A Bovespa conta ainda com o Segmento BOVESPA MAIS - que é a porta de entrada

para as empresas que buscam visibilidade e parceria no mercado, com vistas a concretizar
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seus projetos de crescimento. As empresas precisam ter uma estratégia gradual de acesso
ao mercado de capitais, viabilizando sua exposicao e evolugdo em termos de transparéncia

e de ampliagao da base de acionistas (BM&FBOVESPA, 2011).

A BRF Brasil Foods foi uma das primeiras empresas a aderir ao Nivel 1 de
governanga corporativa, em 2001, tendo migrado para o Novo Mercado em 2006.
Juntamente, o Banco Ital Holding Financeira S.A., em um compromisso para aperfeigoar

suas praticas em relacao ao mercado.

Também em 2001, a Bovespa criou o indice IGC (indice de Acdes com Governanga
Corporativa Diferenciada), um segmento composto por acées de empresas que aplicam em

suas gestdes principios de governancga corporativa.

Estudos e pesquisas anteriores (SANTANA, 2002), publicados pelos 6rgaos de
governanga corporativa, informam que o indice de Governanga Corporativa (IGC), quando
de sua criagao, obteve um resultado melhor que o Ibovespa. Esta pesquisa foi realizada no
segundo semestre de 2001, quando as empresas estavam apenas iniciando sua entrada

nos segmentos diferenciados de Governanca.
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Gréfico 1 - IGC x IBovespa — 26/06/2001 a 07/11/2001 (Fonte: Santana, 2002).

Tendo em vista facilitar o langamento de produtos referenciados em indices, a BM&F
BOVESPA, a exemplo de experiéncias internacionais, decidiu criar novos indicadores com

base em indices ja existentes e que desempenham importante papel institucional.

Dessa forma, com base no IGC, consagrado indicador do desempenho das acoes
emitidas por empresas que voluntariamente adotam padrées de governanga corporativa
diferenciados, foi criado o IGC Trade (IGCT), que mede o retorno de uma carteira teérica
composta pelos papéis que atenderem a todos os critérios discriminados anteriormente,
ponderados pelo seu respectivo valor de mercado no tipo pertencente a carteira (BOVESPA,

2011).
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Abaixo, o acompanhamento dos dois indices — IGCT e IBOVESPA, no dia 21 de

junho de 2011, durante o pregao do dia.

214 Jun indices v

21/ dun indices -
14:46 - Pregdo em Andamenta R 147 - Pregio em &ndamento
IGCT Caanaizar IBOYESPA Castustizar
19e7 r 61542
1585 ) 61436
1963 61429
taez L 61373
10 61316
1 61260

»» Acompanhe o pregio » Acompanhe o pregio

Figura: IGC X Ibovespa (fonte: BM&FBovespa, 2011)

2.1 IBGC - Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa

O IBGC - Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, criado e 1995, com a
finalidade de aprimorar as praticas de Governanca Corporativa no Brasil, colocando a
disposicdo de todos, o “Codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa”,
trazendo o melhor em informacao para as empresas no que concerne Conselho de

Administracao, Presidéncia, Auditoria, Tag Along, ética, conflito de interesses entre outros.
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3 PRATICAS ADICIONAIS DE GOVERNANGA CORPORATIVA

3.1 Tag along

Tag Along, conforme mencionado por TREVISAN (2007), € um mecanismo que
assegura a extensao das condigbes oferecidas aos acionistas controladores, aos demais

acionistas, no caso de alienagao do controle da companhia.

Algumas iniciativas de empresas tém mostrado uma crescente preocupag¢ao com o
maior alcance possivel no alinhamento de interesses. Entre essas iniciativas podemos
destacar algumas que tém em seus Estatutos, clausulas que asseguram um tag along de
percentual sobre o preco obtido pelos controladores expressivos, de 90 ou 95%; ou ainda,
100%; e, ha algumas empresas onde todas as agdes sao ordinarias e existe um tag along

diferenciado (se o preco for superior a 40%, a oferta devera abranger todas as ag¢oes).

3.2 Sarbanes Oxley

Apos varios escandalos contabeis internacionais que abalaram completamente o
mercado de investimentos e, percebendo a necessidade de contornar tal situagdo, o

Governo Americano assinou uma lei que buscasse prevenir possiveis fraudes nas



demonstragdes financeiras e garantir credibilidade nas informagdes divulgadas, na tentativa

de reconquistar a confianga dos investidores (DELLOITE, 2009).

Esta Lei, que foi chamada de Sarbanes Oxley ou somente SOX e, considerada a lei
norte-americana mais importante para questdes corporativas elaborada nos ultimos 75 anos,
colocou em destaque o papel dos controles internos, responsaveis em controlar o
cumprimento dos procedimentos, prevendo regras e punigdes severas quando descoberto

algum tipo de fraude ou omissao de informacoes importantes.

A Lei Sarbanes Oxley foi criada para desencorajar essas alegagdes através de varias
medidas que intensificam as conferéncias internas e aumentam a responsabilidade dos
executivos, sendo uma grande aliada para a Governanga corporativa, baseada em ftrés
pilares de controles internos (DELLOITE, 2009):

- Eficacia e eficiéncia das operacoes.

- Confiabilidade dos relatorios financeiros.

- Cumprimento de leis e regulamentos aplicaveis.

A Lei Sarbanes Oxley torna Diretores Executivos e Diretores Financeiros

explicitamente responsaveis por estabelecer, avaliar e monitorar a eficacia dos controles

internos sobre relatérios financeiros e divulgagoes.
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3.3 O Conselho de Administracdo e Conselho Fiscal

Para TREVISAN (2007), o Conselho de Administracdo deve exercer seu papel,
estabelecendo estratégias para a empresa, elegendo e destituindo o principal executivo,

fiscalizando e avaliando o desempenho da gestao e escolhendo a auditoria independente.

A auséncia de conselheiros qualificados e de bons sistemas de Governanca
Corporativa tem levado empresas a fracassos decorrentes de abusos de poder, erros

estratégicos, fraudes e uso de informagodes privilegiadas, entre outros problemas.

Muitas das regras da boa pratica de Governanga estabelecidas, dizem respeito ao
conselho de administracdo das empresas, tais como: um conselho de administracdo
independente, eleicbes anuais, responsabilidades diferenciadas para o CEO e do Presidente

do Conselho, cédigo de ética e de conduta para toda a administragcao, entre outras.

Outras ferramentas que asseguram o controle da propriedade sobre a gestao, além

do conselho de administracao, sao a auditoria independente e o conselho fiscal.

Conforme TREVISAN (2007), o Conselho Fiscal é parte integrante das organizacbes
brasileiras, € um 6rgdo nao obrigatério que fiscaliza os atos da administragcdo, opinando
sobre assuntos da empresa e dando informagdes aos acionistas, tendo como principais
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atribuicbes agregar valor a sociedade e inserir um regimento interno sem inibir a liberdade

de aco individual dos conselheiros.

25



4 ESTUDO DE CASOS

Por ser a migracado voluntaria das empresas para estes niveis de Governanga,
espera-se que uma maior exposicdo das acbes nesses segmentos reflita em um maior

retorno aos acionistas.

A finalidade deste estudo é verificar se a adogao de praticas de governanca

corporativa traz realmente valor e retorno para a empresa que faz esta opcao.

Assim, a questdo a ser analisada neste trabalho é a seguinte: uma empresa
brasileira que opta por ter praticas de Governanga Corporativa em sua gestao consegue
maior valorizacdo em suas agdes negociadas na bolsa de valores? Houve uma variacao
positiva na rentabilidade da empresa e no valor de suas acdes cotadas na Bovespa, em um

determinado periodo de tempo.

Foram escolhidas cinco das maiores empresas siderurgicas e de mineragao do Pais,
listadas nos segmentos da Bovespa de governanga corporativa, onde faremos um breve

estudo da evolucio destas empresas apos a opcao pela Governanca Corporativa.



As empresas escolhidas sado: Vale S/A, Usiminas, Gerdau, MMX e Mangels.
Empresas selecionadas no Novo Mercado e, Niveis 1 e 2 da Bovespa, com grandes nomes

no mercado brasileiro e internacional.

Serdo considerados para a analise do desempenho da empresa os indices de

Liquidez, Rentabilidade e Valor das Acbes.

Nao foram considerados para este estudo os problemas de mercado ocorridos no

decorrer do periodo, como a crise de 2008.

4.1 MANGELS S/A

“Diante de um mercado competitivo e globalizado, decisdes baseadas em riscos controlados
agregam a virtude de otimizar a alocagdo de capital que beneficia diretamente acionista e

investidores.” (Relatério Anual 2005, www.mangels.com.br)

Empresa Paulista com unidades em Sao Paulo, Minas Gerais e Amazonas, com 80
anos de existéncia, originalmente e ainda com uma estrutura familiar, surgiu em 1928 com a

producao de baldes galvanizados.

Hoje, a Empresa conta com mais de 3.000 clientes no Brasil e no exterior, e fornece
para dez montadoras de veiculos instaladas na América Latina e possui uma equipe de mais

de 2.800 profissionais.
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Desde o ano de 2006, mantém focada sua estratégia de negocios nas Divisdes de

aco e Rodas de aluminio.

Esta estruturada em quatro unidades operacionais:

- Acos: voltada para a producgao de tiras de ago relaminados e pecgas destinadas aos
setores de autopecas, motocicletas, ferramentas, cutelaria, construgdo civil, produtos

eletrénicos e eletrodomésticos, maquinas agricolas, ferramentas, etc.

- Rodas: responsavel pela fabricagao de rodas de aluminio para automdveis e pick-

ups, destinadas a industria automobilistica e ao mercado de reposigao.

- Cilindros: produz cilindros para gas liquefeito de petréleo (GLP), tanques para ar
comprimido e combustivel para caminhdes e 6nibus e presta servicos de requalificacdo em

cilindros para GLP.

- Galvanizacao: produz defensas para rodovias e presta servicos de

galvanizacao a fogo em pecas de aco.

O comprometimento da Mangels com a qualidade e a gestao se reflete nas iniUmeras
certificagdes recebidas nos ultimos anos por suas divisbes. Tal performance a coloca em
posicao de destaque em seu setor, bem como no cenario internacional, possuindo ISO TS

16949, 1SO 14001, ISO 9000, SA 8000 e, OHSAS 18001.

A empresa abriu seu capital na Bovespa no ano de 1971, aderindo ao Nivel 1 de

Governanga Corporativa no ano de 2003.
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Sua estrutura acionaria, com acgdes

seguinte forma:

ordinarias e

preferéncias,

esta dividida da

Agbes
Acionistas Total
Quant. %
Centroladores 6.197.185 35,719
Conselho de administragio 53570 0,308
Diretores - -
BNDES PART S.A BNDESPAR 2.721.666 15,687
Agoes em Tesouraria - -
Outros 8.377.217 48285
Total 17.349.638 100
Agdes em Circulagio 83rr 217 48 285

Figura Estrutura Acionaria Mangels S/A — www.mangels.com.br

Mangels
nizaga

Acionistas

Laminagao

tda

KISA

Recman Co
e Adm. L

M

Figura Composicéo Acionaria Mangels S/A — www.mangels.com.br
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Suas principais praticas de Governancga Corporativa sao:

Estrutura de Governanca
Corporativa

Assembleia
de Acionistas

I

Conselho ‘ Conselho

Administragdo de Fiscal

Comité de Recursos Comité
Humanos Financeiro

Presidéncia

Staff [e
Presidéncia L4
-

Figura Estrutura Governanga Mangels S/A (Fonte: www.mangels.com.br)

e Listada desde 2003 no Nivel 1 de Governanca Corporativa da Bovespa;
e Conselho de Administracido com 8 membros, sendo 5 independentes;

e Conselho Fiscal independente desde 2005;

e Newsletter trimestral “Mangels News”;

o Politica de Gestao de Riscos Financeiros;

o Politica de Gestao de Caixa;

e (Cddigo de ética e conduta;

e (Canal de comunicagao colaboradores/alta direcao;

e Eventos de relacionamento com stakeholders;

e Estrutura de Cargos e Salarios baseada no mercado

Em 31 de dezembro de 2009, encontravam-se em circulacdo no mercado 4.704
acdes ordinarias e 8.372.513 preferenciais, representando 48,28% do total de agdes de
emissao da Empresa, correspondendo, respectivamente a 0,08% de ordinarias e 75,10% de
preferenciais.
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As acdes preferenciais da Mangels nao gozam de direito a voto e nao sao
conversiveis em acodes ordinarias, no entanto tem prioridade no reembolso do capital no
caso de liquidacdo da Companhia; direito ao recebimento de dividendo 10% maior que o
atribuido a cada acao ordinaria e participagdo de igualdade de condicdes com as acdes
ordinarias na distribuicdo bonificadas resultantes da capitalizacdo de reservas, lucros,

fundos ou corregao monetaria de qualquer natureza. (Mangels, 2010)

| B
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Agbes Preferenciais da Mangels
Industrial S/A (cotagbes até 31/03/2011)

Fonte: www.mangels.com.br/resultados2010

Analise de Desempenho da Empresa Mangels

Foram coletados dados da empresa nos anos de 2003, ano de sua entrada no
segmento diferenciado de Governanga e, nos anos de 2005 e 2010, para que seja possivel

verificar uma evolucao nos indicadores.
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| Empresa: Mangels

| N° Acoes

9.239.020 | 9.239.020| 17.349.638 |

| |
| (milhares R$) | ] 2003 | 2005 | 2010 |
| Ativo Circulante ] 174.010 | 242.646 |  490.460]
| Real. Longo Prazo | ] 30.848 | 29.032 | 31.020 |
| Passivo Circulante | ] 119.209 | 99.547 |  225.469]
| Exig. Longo Prazo ] 106.039 | 187.781 |  404.479|
| Patrimdnio Liquido | ] 156.604 | 180.017 |  226.863]
| Rec. Oper. Liquida | ] 10.275 | 33.530 | 51.681 |
| Lucro Bruto | ] 101.101 | 110.452 | 127.703]
| Lucro Operacional | ] 11.313 | 14.736 | 33.519 |
| Lucro Liquido ] 7.911 | 12.066 | 21.510 |

| |

| |

Fonte. http://www_bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoDemonstrativosFinanceiros.aspx?codigoCvm=179148&idioma

Liquidez: Indica a situacao financeira da empresa, procurando medir o quao sélida é

a base financeira desta.

3,00
2,50

2,00 f — 4
1,50 ./

1,00 >— — e |
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—0—LIQUIDEZ GERAL:  —i—LIQUIDEZ CORRENTE:

No caso da Mangels, houve uma grande melhora apos 2003, na liquidez corrente da
empresa, ou seja, a empresa conseguiria pagar suas dividas no curto prazo, apresentando
um indice de 2,44 no ano de 2005, frente a 1,46 de liquidez em 2003. Em 2009, apesar de
uma pequena baixa (2,18) ainda esta consideravelmente dentro de uma faixa otimista, pois
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permite a liquidacdo de seus débitos em dia, significando que a gestdo da empresa esta

trabalhando para manter esta estabilidade no caixa da empresa.

A Liquidez geral da empresa permanece estavel, com uma pequena baixa em 2010
(R$ 0,83), que deve melhorar, uma vez que ndo atinge 100% das dividas de longo prazo,

considerando uma média dos trés anos analisados de R$ 0,89.

Rentabilidade: Este indice vem com a finalidade de medir qual o grau de sucesso
econdmico da empresa. Mostrando o quanto a empresa obtém de lucro em relagao ao valor

de suas vendas.
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== MARGEM OPERACIONAL MARGEM LIQUIDA

A rentabilidade da empresa, através da margem liquida, esta forte e consolidando

seu crescimento, atingindo uma margem de 16,84%, frente aos 7,82% do inicio do periodo.
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Analisando os graficos de rentabilidade, podemos constatar que a empresa esta no
caminho do retorno. A rentabilidade do Ativo teve elevada alta apdés 2003. No entanto,

houve queda apds 2005, o que pode ter sido gerado por altas de precgo e a crise de 2008.

Quanto a rentabilidade do Patrimbnio Liquido, a empresa vem em

crescimento, chegando a 9,48% em 2010, frente aos 5,05% de 2003.

Para o acionista/investidor, analisando os periodos utilizados, o valor
patrimonial das acdes teve momentos de alta e de baixa. No entanto, analisando o valor
final, este esta abaixo do valor inicial, quando da entrada da empresa no segmento

diferenciado. Entretanto, o lucro por agao esta maior, considerando o inicio da analise.
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4.2. VALE S/A

“Etica, transparéncia e respeito sdo a base de nosso relacionamento com os

investidores.” (www.vale.com.br — Demonstra¢des financeiras, 2010)

A Vale foi criada pelo governo brasileiro em 1942, tornando-se, em Maio de 1997,
uma companhia privada apostando na diversificacdo de seu portfélio de produtos. Hoje, é
uma empresa global, com sede no Brasil e mais de 119 mil pessoas, entre empregados

proprios e terceiros, trabalhando nos cinco continentes.

A empresa é responsavel pela pesquisa, produg¢ao e comercializagao de minério de
ferro e pelotas, niquel, cobre, carvao, bauxita, alumina, aluminio, potassio, caulim,
manganés, ferro-ligas, cobalto, metais do grupo de platina e metais preciosos. Além disso,

atua nos segmentos de logistica, energia e siderurgia.
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A mineracdo é uma das principais linhas de negécio da Vale. Para sustentar esta

estratégia de crescimento, participa ativamente da exploragcdo mineral em 21 paises. A

receita operacional da Vale, por produto, esta distribuida da seguinte forma:

Minério de ferro: 53,79%

Produtos de Aluminio: 2,82%

Pelotas: 13,80% Logistica: 2,42%

Niquel: 11,49%

Manganés e ferro-ligas: 1,45%

Fertilizantes: 5,81%

Outros: 1,25%

Cobre: 4,15%

Carvao: 1,14%

A empresa, que aderiu ao Nivel 1 de Governanca Corporativa da Bovespa em

Dezembro de 2003, hoje conta com uma composicao acionaria dividida em acdes Ordinarias

e Preferenciais, distribuidas em bolsas do mercado mundial — Bovespa, NYSE e Latibex.

Investidores nao brasileiros 39,7%™

NYSE - ADR 30,4%
l BOVESPA 9,3%
I tid I ilei 21.5% > Free float
nvestidores brasileiros 9% 61,2%
. Institucionais 11,6%
l— Varejo 8,0%
Valepar l_— FMP - FGTS 1,9%)/
33,3%
Governo Federal 5,5%
T— BNDESPar 5,5%

Golden share Doze acdes

1 Acdes em circulagdo = Total de acies menos as agdes em tesouraria da Vale (47.375.394 agbes ON e
99.649.562 acles PN).

Figura Composicao Acionaria Vale/ 2011 — Fonte: www.vale.com.br
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Suas praticas de Governanca Corporativa estdo focadas nos principios da
transparéncia, clareza e estabilidade para que a empresa siga em crescimento estratégico e

de valor.

Podemos citar algumas das praticas da Companhia:

e Conselho de Administracao
e Conselho Fiscal Permanente
e Comités de Assessoramento
e Cbdigo de Etica

e Politica de Divulgacao

O Conselho de Administracdo da empresa estabelece as politicas e diretrizes
gerais das empresas do grupo e controla a implementagdo delas pelos executivos da
empresa. O Conselho relne-se ordinariamente uma vez ao més e,
extraordinariamente, sempre que convocado por seus membros. A composicido do
Conselho é de 11 titulares e 11 suplentes, sendo dois destes, eleitos pelos

funcionarios (um titular e um suplente).

O Estatuto Social da empresa prevé ainda cinco comités técnicos e de
assessoramento ao Conselho de Administracao, que sdo: Desenvolvimento Executivo,
Estratégico, Financeiro, Controladoria e Governanga e Sustentabilidade. Este ultimo,
responsavel por avaliar a eficacia das praticas de governanca da companhia e de
funcionamento do Conselho de Administracao, tem por finalidade propor melhorias no
cbédigo de ética e no sistema de gestdo evitando conflitos; emitir parecer sobre
potenciais conflitos de interesse entre a sociedade e seus acionistas ou
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administradores e sobre as politicas de responsabilidade institucional da sociedade,
tais como meio-ambiente e responsabilidade social da sociedade, apresentadas pela

Diretoria Executiva.

O Conselho Fiscal desempenha também as fungdes de Audit Committee
conforme disposto pela Lei Sarbanes Oxley, estabelecida pela Securities Exchange

Commission (SEC), dos Estados Unidos.

Ao aderir ao Nivel 1 da Bovespa, a Vale (na época Companhia Vale do Rio

Doce — CVRD) estava em excelente performance, conforme noticiava na ocasiao:

A Companhia Vale do Rio Doce obteve lucro de R$ 4,509
bilhdes em 2003, correspondente a R$ 11,75 por agéo, o qual se constituiu
no mais elevado de sua histéria. Esse resultado foi mais que do que o dobro
do registrado em 2002 e 47,8% acima da marca recorde anterior de 2001, R$

3,051 bilhdes.

A geracdo de caixa consolidada, medida pelo EBITDA (lucro
antes de despesas financeiras, impostos, depreciacdo e amortizagao), foi
igual a R$ 7,765 bilhdes, configurando outro recorde.

O EBITDA de 2003 cresceu 17,5% relativamente ao de 2002.

O retorno sobre o patrimdnio liquido (ROE) foi de 30,2%
contra 16% em 2002.

()

A receita bruta consolidada foi de R$ 20,219 bilhdes,
superando em 32,4% a obtida no ano anterior, de R$ 15,267 bilhges.

Em 2003, primeiro ano em que foi implementada a Politica de
Remuneragao ao Acionista, foram pagos dividendos de R$ 5,04 por acao,
totalizando R$ 1,930 bilhdo contra R$ 1,807 bilhdo, R$ 4,99 por agdo, em
2002.

Os dividendos distribuidos pela CVRD em 2003 resultaram
em rendimento médio (dividend yield) de 3,4% em délares norte-americanos
(USD). No periodo 1999 - 2003 o dividend yield médio das agbes da CVRD
foi de 5,6%, o mais elevado dentre as maiores empresas globais de
mineracéo e metais. (CRVD BR GAAP 4T04, Fonte: www.vale.com.br)
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Para os acionistas e investidores da Vale, as acbes preferenciais possuem os
mesmos direitos das ag¢oes ordinarias, com exceg¢ao do voto para eleicdo de membros
do Conselho de Administracdo, e tem prioridade no recebimento de um dividendo
minimo anual de 6%, calculado sobre a parcela de capital constituida por esta classe

de acdes ou de 3% do valor do patrimbénio liquido da acio, o que for maior entre eles.

(http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-istadas/ResumoDemonstrativosFinanceiros.aspx?

codigoCvm=4170&idioma=pt-br).

Analise de Desempenho da Empresa Vale S/A

Para analise da empresa, como ponto de partida, foram buscados dados
financeiros de 2003 (uma vez que a Vale aderiu ao segmento diferenciado em
Dezembro daquele ano) e, de 2006 e 2010 para visualizagdo da sua evolugao,

conforme dados abaixo.

Empresa: Vale S/A

(R$ mil) 2003 2006 2010
Ativo Circulante 8.557.990 27.169.656 54.267.834
Real. Longo Prazo 3.826.855 6.690.103 8.088.196
Ativo Total 37.091.253 123.008.903 214.662.114
Passivo Circulante 7.579.972 16.642.684 31.384.171
Exig. Longo Prazo 13.417.963 61.259.436 37.779.484
Patriménio Liquido 14.939.574 39.098.760 116.326.864
Rec. Oper. Liquida 19.442.406 45.290.966 40.442.258
Lucro Bruto 8.457.208 24.534.832 49.468.940
Lucro Operacional 5.401.545 18.144.168 37.678.859
Lucro Liquido 4.508.850 13.431.005 30.421.492
N° Acdes 388.559 2.416.194 5.365.305

Fonte. http://www_bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoDemonstrativosFinanceiros.aspx?codigo

Cvm=17914&idioma
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A liquidez corrente da empresa, conforme se pode verificar no grafico abaixo,
estd em ascensao e com bons indices de liquidez, iniciando em 1,13, em 2003 e,
chegando a 1,73 no ano de 2010. A liquidez geral ainda nao alcangou o indice de

1,00, mas esta em aclive, o que torna positivo.
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Abaixo, segue grafico referente a rentabilidade da empresa. Utilizamos para

analise, margem operacional e a margem liquida.
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A empresa demonstra claramente margens positivas e em constante elevacao.
Podemos considerar que a empresa possui uma gestao focalizada em rentabilidade,

focando minimizag¢ao dos custos e, conseqlente, resultado.
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A empresa, da mesma forma que demonstram os graficos anteriores, quando
analisada a rentabilidade do ativo, também apresentou uma evolugdo positiva, com

14,17% em 2010, frente aos 12,16% de 2003.

A rentabilidade do Patriménio Liquido sofreu uma queda apés 2006, com uma

rentabilidade de 26,15% em 2010, frente aos 34,35% atingidos em 2006.
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A empresa possui um valor patrimonial expressivo, cuja queda de 2003 para
2006, pode se considerar, neste caso, a influéncia do desdobramento de agdes
realizado pela empresa em marco de 2006. O Lucro por agao da empresa também é

considerado satisfatorio e em tendéncia de elevacgao.

4.3 MMX

A MMX é uma empresa do segmento de mineracdo do Grupo EBX, do
empresario Eike Batista. Criada em 2005, a companhia tem como caracteristicas
custos operacionais competitivos, alta eficiéncia das operagoes, qualidade do minério
de ferro e alta produtividade das minas, localizadas em Minas Gerais e no Mato

Grosso do Sul.

Com uma capacidade instalada para produzir anualmente 10,8 milhdes de
toneladas de minério de ferro em seus dois sistemas em operagao: Sistema Sudeste
(MG) e o Sistema Corumba (MS), a MMX possui ainda sistema de escoamento
através da parceria com a empresa ferroviaria MRS, interligando os principais estados

do Pais, e com barcagas e sistemas portuarios.

Desde 2006, quando realizou a sua abertura de capital, a MMX esta listada no
Novo Mercado da Bovespa, no segmento mais rigoroso de governanga corporativa. A
empresa destaca como principios de gestao a agilidade, eficiéncia e qualidade, com
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vistas ao retorno esperado pelos investidores. A MMX se comprometeu,
voluntariamente, com praticas que excedem os principios fundamentais que permeiam
a boa Governanca Corporativa - transparéncia, eqlidade, prestacao de contas e
responsabilidade socioambiental e corporativa. (www.mmx.com.br/governanga

corporativa, 2011).

A empresa menciona que, além da qualidade dos ativos e projetos, a empresa
utiliza ainda a Gestao 360°, em todas as empresas do Grupo EBX, que tem por
objetivo o desenvolvimento gerencial e organizacional eficaz, permitindo identificar as

varias engenharias que precisam ser executadas em cada negocio.

Sua base de Governanga Corporativa tem como finalidade a transparéncia,
equidade e maximo respeito pelos interesses de todos os acionistas e demais publicos

que se relacionam com as empresa (stakeholders).

A empresa conta com as seguintes praticas: Conselho de Administracao,
Comité de Auditoria e Diretorias, Comité de Gestdo e, Politica de Divulgacado de
Informagdes ao Mercado. Seu Estatuto prevé a instalacao do Conselho Fiscal em
carater nao permanente. A empresa possui ainda, um Cédigo de Conduta, com o
objetivo de apoiar os gestores e funcionarios nas posturas de relacionamento com

clientes, fornecedores, funcionarios e outros interlocutores.

O Conselho de Administragao de companhias listadas no Novo Mercado deve
ser composto por no minimo cinco membros, dos quais, pelo menos, 20% deverao ser

conselheiros independentes, eleitos pela Assembléia Geral. No caso da MMX, mais de
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50% dos membros do Conselho de Administracao sao independentes e, atualmente, é
composto de oito conselheiros (o Estatuto Social da Companhia dispdée que o
Conselho de Administracao da MMX deve ter, no minimo, cinco €, no maximo, 11
membros). Estes se reinem ordinariamente uma vez por més e, extraordinariamente,

quando convocados.

A Composicao Acionaria da MMX esta formatada da seguinte forma:

Composigido Acionaria

16%

SVVX

Acionista
T
Conftrolador Uma empresa do Grispo EBX SK networks
14%
28%
Free Float
70% 1 00% 1 OO% 92%
MMX Corumbd Minera MMX Superporto

Mineracdo do Chile Sudeste

100% 100%

Figura: Composigado Acionaria MMX (www.mmx.com.br)

ANALISE DE DESEMPENHO DA MMX

Como a empresa foi criada em 2005, buscamos os dados deste ano como

marco inicial. Buscamos como base para evolucio os anos de 2008 e 2010.
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Empresa: MMX S/A

R$ 2005 2008 2010
Ativo Total 272.219 2.280.875 4.048.573
Ativo Circulante 20.222 716.696 2.368.065
Real. Longo Prazo 656 169.784 260.886
Passivo Circulante 172.446 1.285.518 1.003.946
Exig. Longo Prazo 85.747 1.144.213 613.478
Patriménio Liquido 14.024 (148.256) 2.431.149
Rec. Oper. Liquida - 525.835 724.975
Lucro Bruto - 235.298 427.194
Lucro Operacional (186) (124.797) 111.937
Lucro Liquido (2.322) (953.445) 39.684
NO Agdes (mil) 92 304.867 472.973

Fonte: http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoDemonstrativosFinanceiros.aspx
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A empresa apresenta uma boa evolugdo em sua liquidez. Considerando o
inicio das operacionalidades em 2003, sua liquidez obteve nos anos seguintes bons
indices tanto na liquidez corrente como na liquidez geral, atingindo nesta ultima, em

2010, 2,36%.
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A margem operacional e liquida da empresa estd baixa, principalmente

considerando os resultados de 2008, quando estavam negativas. Tal fato pode-se

atribuir a crise de 2008 e a empresa ter tido pouco tempo até a crise do mercado para

ter um lastro patrimonial que suportasse tais situagdes.

Ja em 2010, as margens se elevam e ficam positivas, mas num indice ainda

baixo para expectativas — margem liquida de 15,44% e, uma margem operacional de

apenas 5,47%.
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Analisando o grafico da Rentabilidade do Patrimbnio Liquido, a empresa esta

com rentabilidade positiva, mas muito baixa, principalmente considerando uma
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rentabilidade de 643% em 2008, quando o patrimbénio liquido da empresa estava

negativo.

Forma contraria ocorre na rentabilidade do ativo, onde em 2010 houve a

positivacao do indice, mas ainda muito baixo.
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A empresa iniciada em 2005, pega por uma crise mundial em 2008, esta

retomando seu crescimento em 2010, seu valor patrimonial volta a patamares

positivos e 0 mesmo ocorre com lucro por acao, considerando que a empresa teve

varios eventos entre 2006 e 2008.

>Proventos em Agdes

Cisdo

Desdobramento
Desdobramento
Desdobramento
Grupamento

Desdobramento

Figura: tabela de Proventos

19/06/ 2008

07/04/2008
23072007
25701/ 2007
06/07/2006
28/04/ 2006

25/07/2008

07 /04/2008
30/07 /2007
26/01/2007
07 /07 /2006
08/05/2006

100

1900

100

100
77,1504755/1
2.429/1

- Em agdes ( respeitada a espécie) da lronX
Mineragao 5.A. e LLX Logistica 5.A.

03/08/2007
01/02/2007

- Fracdes: doacao pelo acionista controlador.

em acdes (fonte: http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-

listadas/ResumoEventosCorporativos.aspx?codigoCvm=17914&tab=3&idioma=pt-br
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4.4 GERDAU S/A

Crescimento aliado a rentabilidade: esta é a base da Evolugdao do Grupo

Gerdau (Visao Estratégica, Perfil Empresarial Gerdau 2004)

A Gerdau é uma empresa do ramo siderurgico, hoje internacional, que
comecgou sua trajetéria de crescimento ha mais de um século. Hoje esta presente no

Brasil, Uruguai, Canada, Chile, Argentina e Estados Unidos.

Seus produtos, agos longos, sao aplicados nos mais diversos fins, tendo
como principal setor aplicativo o da construgao civil. Atua com uma rede de usinas,
centro de servigos, unidades de transformacgao e canais de distribuicao nos principais
polos de consumo, produzindo acos - carbono, agos especiais, agos planos e pecas

forjadas e fundidas.

Além de sua trajetéria de sucesso em resultados e produtos, a empresa tem
grande participacdo em projetos voltados a responsabilidade social em todos os
paises onde atua. S6 em 2010, foram investidos R$ 57,4 milhdes em projetos de

responsabilidade social.

O Grupo Gerdau esta no mercado de capitais brasileiro ha 60 anos. A
Gerdau S/A, empresa objeto do estudo, esta listada na Bovespa e, desde 2001 aderiu

ao Nivel 1 de Governanga Corporativa.
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Sua composicao acionaria esta assim distribuida atualmente:

»Posigcao Acionaria®

Metallrgica Gerdau 5.4, 75,40 39,40
Bndes Participagdes 5.A. - Bndespar 6,60 3,40
Outros 17,70 56,40

Agdes Tesouraria 0,30

Total 00,00

Fonte: http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?

A Gerdau possui uma estrutura voltada para as praticas de Governanga

Corporativa, contendo:

Figura: estrutura de Governanga Corporativa (www.gerdau.com.br)

- Conselho de Administragao com 09 membros, tendo entre eles representante
dos acionistas minoritarios, da administracdo e membros independentes; é

responsavel pela definicdo do planejamento estratégico de longo prazo;

- Conselho Fiscal composto de 3 membros, 02 indicados pelos controladores e
um pelos minoritarios; possui entre estes membros especialistas em contabilidade
para atender as necessidades do Comité de Auditoria Interna e as demandas da
Sarbanes Oxley e CVM.
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- Comités de Apoio a Diretoria Executiva, direcionados a Gestao de Risco,
Meio ambiente, Divulgacdo e Recursos Humanos;

- Comités Especiais de Governanca Corporativa, Remuneragao e Sucessao e

de Estratégia;

- Cédigo de Etica

- Politica de divulgacao de Informagdes

- Gestao Integrada de riscos

- Tag Along 100% para ON e PN

ANALISE DE DESEMPENHO DA GERDAU

Para analise da empresa Gerdau foram buscados dados dos anos de 2000,

2005 e 2010. Iniciou-se em 2000 por ser 0 ano anterior a sua entrada no segmento de

listagem Nivel 1. Os demais foram escolhidos para verificar a evolugdo da empresa,

cujos intervalos de periodo conseguiram-se fechar em cinco anos.

Empresa: Gerdau S/A

R$ (mil) 2000 2005 2010
Ativo Circulante 2.557.632 12.129.178 12.945.944
Real. Longo Prazo 197.135 882.798 3.155.313
Ativo Total 6.905.548 21.879.186 42.891.260
Passivo Circulante 2.131.244 4.189.108 5.021.900
Exig. Longo Prazo 2.326.420 7.549.558 12.976.958
Patrimonio Liquido 2.365.207 8.042.186 20.147.615
Rec. Oper. Liguida 5.196.098 21.245.748 31.393.209
Lucro Bruto 1.334.234 5.725.887 5.519.733

Lucro Operacional 458.233 4.041.495 3.644.552
Lucro Liguido 392.942 2.781.340 2.457.379
NO Acdes 113.491.706 445.062.000 |1.516.802.000

Fonte. http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoDemonstrativosFinanceiros.aspx
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Analisando os numeros da empresa, podemos verificar que nestes ultimos 10
anos (analisando é claro por uma base de trés anos) a empresa apresentou uma
liquidez corrente de qualidade, chegando em 2010 a 2,52%, frente ao nimero mais

baixo, em 2000, quando a mesma era de 1,20%.
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As margens de rentabilidade da empresa sofreram queda nos ultimos cinco
anos. O mercado do ago e a crise de 2008/2009, provavelmente impactaram os

negocios da empresa e sua margem, que estava em crescimento.
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Igualmente, as rentabilidades do Ativo e do Patriménio Liquido, sofreram as
mesmas “subidas” e “descidas”, sofrendo consideravel queda considerando o periodo

2005 - 2010, conforme pode ser observado nos graficos abaixo.
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4.6 USIMINAS

Evoluir € mudar a forma de ver o mundo e as pessoas a nossa volta; é ter
coragem para inovar e talento para se adaptar a essa nova realidade. E tao
importante como evoluir, € evoluir de forma responsavel, sem jamais esquecer o

compromisso da empresa. Assim € a historia da Usiminas (www.Usiminas.com.br)

Em 1956, o Brasil sob a direcdo de Juscelino Kubitschek, nascia a Usiminas —
Usinas Siderurgicas de Minas Gerais, em parceria com Japoneses através de uma

Jjoint venture, capacitando a empresa com maquinarios e equipamentos.

Os anos 60 foram de aumento de capacidade, estrutura e resultados, e a

empresa comegava a ser uma das maiores siderurgicas do Pais.
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No inicio dos anos 90, mais precisamente em 1991, o Governo Brasileiro da
inicio ao seu projeto de privatizagbes, cuja primeira sera com a Usiminas; com a

privatizacdo a empresa ganhou novas visbes empresariais e culturais.

Com a aquisi¢cao de outras empresas de distribuicido de aco e fabricagao de
tubos de aco, em 2009, a Usiminas além de comercializar o ago que produz, inicia seu

processo de agregar valor ao produto.

Lider no mercado brasileiro de agos planos, a Usiminas conta com capacidade
instalada para produzir 9,5 milhdes de toneladas por ano. E o maior e mais moderno
complexo siderurgico de agos planos da América Latina. Presente em 8 estados do
Brasil, as empresas do grupo Usiminas atuam, de ponta a ponta, em toda a cadeia
produtiva do aco: da extracao do minério — passando pelo beneficiamento do produto
de acordo com as especificagdes dos clientes e transporte por via rodoviaria,
ferroviaria ou maritima — até transformacao do aco em bens manufaturados, como

equipamentos e estruturas metalicas de grande porte. (www.usiminas.com.br)

A empresa esta listada na Bovespa, no nivel 1 de Governanga Corporativa.
Esta listada, também, nas bolsas internacionais: Latibex e OTR (Nova York). Aderiu ao

Nivel 1 do Segmento de Listagem da Bovespa, em outubro de 2007.

A Usiminas, em seu modelo de Governancga, busca atender as expectativas
dos acionistas por meio da otimizagdo dos seguintes resultados

(www.usiminas.com.br/ri):
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e Legitimacdo da maximizacdo do lucro, como fundamental e justo retorno dos
investimentos;

e Manutencao dos sistemas que assegurem rigida conformidade e prestagao de
contas segundo os melhores padrdes internacionais;

o Garantia de transparéncia, participacdo e comunicacdo com o mercado de
capitais Brasileiro, além dos mercados internacionais;

o Exercicio permanente do controle e da gestao de riscos;

e Atendimento aos requisitos das companhias abertas exigidos pelos 6érgaos

governamentais, além de outros, valorizados pelo mercado.

A Empresa, como praticas de Governancga Corporativa, tem em sua estrutura:

- Conselho de Administracdao, com 09 membros titulares mais seus suplentes

respectivos, que n&o podem integrar a diretoria executiva;

- O Conselho de Administracao deve estabelecer a orientacdo geral dos

negocios e decidir sobre questdes estratégicas;

- Conselho Fiscal Permanente, composto de 05 membros eleitos pela

Assembléia Geral;

- Codigo de Etica

- Politica de Divulgacao de Informacoes

Seus acionistas controladores atualmente sao: Nippon Steel, Camargo Correa,
Votorantim, Previ e Caixa dos Empregados da Usiminas, totalizando 74,30% das

acoes.
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ANALISE DE DESEMPENHO DA EMPRESA USIMINAS

Abaixo, é possivel observar a evolugao das acdes ordinarias da Usiminas, num

comparativo com o IGC, de 2006 a 2011.

*USTM3 14,36 (-8,83%)
*IGC 4.679,00 (+14,68%)
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Figura: USIM3 X IGC (periodo 2006 a 2011) — www.usiminas.com.br

Abaixo, os numeros coletados da empresa, para analise. Como a mesma
aderiu a Nivel 1, em 2007, foi buscado como marco inicial o ano de 2006 e, os anos

seguintes para acompanhamento da evolugao.

Empresa: Usiminas

R$ (mil) 2006 2008 2010
Ativo Circulante 7.582.233 11.898.801 12.305.384
Real. Longo Prazo 1.133.673 1.263.264 1.436.133
Ativo Total 18.975.489 27.580.053 31.819.559
Passivo Circulante 3.175.786 4.419.790 3.531.823
Exig. Longo Prazo 5.283.632 5.602.920 6.904.124
Patrimonio Liquido 10.418.031 15.727.953 19.029.437
Rec. Oper. Liquida 12.415.318 15.706.529 12.962.395
Lucro Bruto 4.267.646 6.008.143 2.530.856
Lucro Operacional 3.378.395 4.248.015 2.138.348
Lucro Liquido 2.515.461 3.224.433 1.583.650
NO Acbes 225.285.820 506.893.095| 1.013.786.190

Fonte. http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoDemonstrativosFinanceiros.aspx e Relatério Anual

Usiminas de 2008.
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A Usiminas apresenta um excelente nivel de liquidez corrente, fechando 2010

com um indice de 3,48%, frente aos 2,39% de 2006, que ja estava bom.
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No entanto, as margens de rentabilidade da empresa vém caindo apés 2008,
chegando a 12,22% de Margem Liquida em 2010. A empresa conforme jornais e
revistas e analistas do segmento, informam que a empresa possui um custo muito alto
de produgdo, uma vez ndo possui auto-suficiéncia energética e tem de comprar seu

minério de ferro (Anexo IlI).
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As rentabilidades do Patrimbnio Liquido e do Ativo também sofreram esta

pressao dos custos e do mercado. Como demonstram os graficos acima.
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Os resultados da empresa refletem o valor patrimonial da empresa, cujos

valores estao diminuindo nos ultimos anos.
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CONCLUSAO

As praticas de Governanga Corporativa cuja aplicagao tem por finalidade
demonstrar a seriedade da gestao e a transparéncia dos resultados, agregam enorme
valor a uma empresa, tornando-a uma empresa mais séria, responsavel e que tem, no

seu investidor (controlador ou minoritario) um parceiro de negécios.

Sua tendéncia também é a de minimizar os riscos envolvidos no negécio e, a
grande razao do surgimento de, cada vez, mais praticas adicionais de governanga, é a
tentativa de evitar fraudes, desvios ou armacodes financeiras, como vemos tanto, no

mercado nacional e internacional.

A clareza, a transparéncia e a preservacao dos direitos de minoritarios é
questdo importante e deve ser utilizada pelas empresas, demonstrando sua
responsabilidade na gestdo. Esta pratica com certeza trara retornos positivos e bons

investidores.

No entanto, o presente trabalho trouxe como objeto de estudo, se as praticas
de Governanca Corporativa trazem retorno e valor positivo para a empresa, quanto a

sua liquidez, rentabilidade e valor.




Foi buscado analisar os periodos de adesao aos segmentos de listagem e sua
evolugao até os dias atuais, considerando ainda, que a opg¢ao de aderir as praticas de
Governangca e aos segmentos diferenciados de listagem da Bovespa é totalmente

voluntaria.

Levando em consideracdo o periodo analisado, observou-se que a houve um
crescimento das empresas no periodo da adesao até o proximo ano de analise, que
nos leva a perceber que pode realmente haver uma relacdo entre estas elevagdes e a

adesdo ao segmento de listagem.

No entanto, com os problemas que ocorreram no mercado nacional e
internacional, em 2008 e 2009, atingindo fortemente quase todos os mercados de

segmento, houve algumas quedas no segundo periodo analisado.

Estes puderam ser observados principalmente nas empresas do segmento
siderurgico, que possuem um custo de producdo muito alto e, ainda, encontraram pela
frente um concorrente poderoso chamado “China”. Empresas como a GERDAU e a
USIMINAS, ainda estao buscando retomar os indices ja alcancados anteriormente, em

outras épocas.

As praticas de Governanca Corporativa vém demonstrar as melhores intengbes
das empresas frente ao mercado e seus investidores; tendem a mostrar a
transparéncia e a seriedade de sua gestdo e de seus resultados. Assim, empresas
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com praticas de Governanga possuem um diferencial positivo em relagdo as empresas

que nao possuem tais praticas, mas nao seguram resultado e valor.
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ANEXOS

Anexo 1 - O que é Tag Along e quais os beneficios para o pequeno investidor?

Anexo 2 — Siderurgia pratica margens muito altas, diz ministro

Anexo 3 — Demanda por minério impulsionara Vale e MMX no segundo

trimestre, diz Agéra

Anexo 4 — Minoritarios da Usiminas vao a CVM



