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Mini- Curso: “Governanca
Corporativa no Brasil e no Mundo”

A Governanca Corporativa é considerada o
principal foco das discussoOes sobre alta gestao no
mundo atualmente. O tema lida com o processo
decisorio na clupula das organizacbes empresariais
e com o0s relacionamentos entre seus principais
personagens, notadamente executivos,
conselheiros e acionistas. Este mini-curso visa
apresentar ao Grupo Gestor da PROCENGE uma
breve visao geral dos principais temas relacionados
com a Governanca Corporativa no Brasil e no
Mundo.



Mini- Curso: “Governanca Corporativa no
Brasil e no Mundo”

Temas:

Aula 1.

Tema 1: Governanca Corporativa: porque entendé-la e panorama no
Brasil e no Mundo

Tema 2: Os fundamentos econdmicos da Governanca Corporativa
Tema 3: Impactos da Governanca Corporativa

Tema 4: A Governanca Corporativa no Mundo

Aula 2:

Tema 5: A Governanca Corporativa no Brasil

Tema 6: O Conselho de Administracdo como mecanismo central de
Governanca Corporativa

Tema 7: Governanca Corporativa em empresas familiares e em
empresas de controle estatal

Tema 8: Casos de Governanca Corporativa



O QUE E GOVERNANCA CORPORATIVA?

¢ Governanca Corporativa lida com o processo
decisorio na alta gestao e com os relacionamentos
entre 0s principais personagens das organizacoes
empresariais, notadamente executivos, conselheiros
e acionistas (Silveira, 2010);

¢ Conjunto de mecanismos gue visam a fazer com
gue as decisOes corporativas sejam sempre
tomadas com a finalidade de maximizar a
perspectiva de geracao de valor de longo prazo
para o0 negocio (Silveira, 2010);



O QUE E GOVERNANCA CORPORATIVA?

¢ Consiste dos mecanismos para assegurar que 0S
ofertantes de financas as corporacoes irado obter
um retorno no seu investimento (Shleifer and
Vishny, 1997).



Figura 1- Governanca Corporativa em um
Modelo de Empresa tipo “Balancete”
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Fonte: Gillan, Stuart (2006).




Figura 2- Governanca Corporativa: alem do
Modelo de Empresa tipo “Balancete”
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Fonte: Gillan, Stuart (2006).




POR QUE E IMPORTANTE ENTENDER A
GOVERNANCA CORPORATIVA?

Os mecanismos de governanca devem estar
presentes em gqualquer companhia em funcao
da existéncia de trés potenciais problemas na
clUpula das empresas (Silveira, 2010):

a - Conflito de interesses;
b - LimitacOes técnicas individuais; e
Cc - Viéses cognitivos.

d- Imperativo das TMCs- Transacoes
Mediadas por Computador (Cavalcanti, 2010).



POR QUE E IMPORTANTE ENTENDER A
GOVERNANCA CORPORATIVA?

a - Conflito de interesses — € possivel que as
pessoas com poder decisorio optem por cursos de
acao que maximizem seu bem-estar pessoal ou o bem-
estar do acionista que o elegeu, em detrimento do
melhor resultado da companhia. Isso pode acontecer
em empresas com alta dispersédo acionaria, quando 0s
executivos muitas vezes tomam decisdes com o
objetivo de maximizar resultados de suas carreiras em
detrimento do valor da companhia. Pode ocorrer
também em empresas com alta concentracao
acionaria, quando um acionista ou grupo de controle
toma decisOes com a finalidade de maximizar seu
resultado individual, em detrimento dos demais
acionistas;




POR QUE E IMPORTANTE ENTENDER A
GOVERNANCA CORPORATIVA?

b — Limitacao téecnica — quando as decisdes sao
concentradas em uma unica pessoa, € muito provavel
gue esta nao possua todos os conhecimentos técnicos
necessarios para as decisées-chave de uma
companhia, tais como as de investimento,
financiamento, marketing, posicionamento estrategico,
etc. Logo, mecanismos de governangca como um
conselho de administracao qualificado, reunindo
pessoas com diferentes formacoes e experiéncias,
poderiam levar os empreendedores e executivos a
tomarem melhores decisoes;



POR QUE E IMPORTANTE ENTENDER A
GOVERNANCA CORPORATIVA?

c — Vieses cognitivos — mesmo que a) e b) sejam dominados, a
governanca corporativa possui um outro valor potencial: ela
assegura um processo decisorio com “pesos e contrapesos”
Independentes, diminuindo a chance de serem tomadas decisfes
equivocadas em funcéo de viéses cognitivos das pessoas ou
grupos especificos. Por exemplo, um empreendedor atuando
como executivo principal poderia ser excessivamente otimista em
relacédo as perspectivas do negocio (provavelmente em funcao de
seu apego emocional com a companhia ou de suas experiéncias
Individuais passadas). Caso esse executivo tenha poder absoluto
para tomar decisoes, e possivel (e mesmo provavel) que ele, por
exemplo, aprove planos de expansao demasiadamente arriscados
para a companhia, além do que seria natural para um tomador de
decisao “racional’;



POR QUE E IMPORTANTE ENTENDER A
GOVERNANCA CORPORATIVA?

d — Imperativo das TMCs- Transac0es Mediadas por
Computador — nos dias de hoje a grande maioria das transacoes
econdmicas € mediada por computador (Varian, 2010). O impacto
destas transac0es mediadas por computador pode ser
classificado em quatro categorias:

I- elas facilitam novas formas de contratos;

li- elas facilitam extracédo e analise de dados;

lii- elas facilitam experimentacao controlada;

Iv- elas facilitam personalizacao e customizacao.

Neste sentido, a presenca de um sistema de governanca
corporativa (e nela a governanca das TICs) procura alinhar o
iImpacto das TMCs aos objetivos do negocio (Cavalcanti, 2010).



POR QUE A GOVERNANCA CORPORATIVA
SE TORNOU IMPORTANTE NAS ULTIMAS
DECADAS?

Fendmenos globais:

a) Crescimento e maior ativismo dos investidores
Institucionais;

b) Onda de aquisicdes hostis nos EUA nos anos 1980;

c) Onda de privatizacbes nos paises europeus e em
desenvolvimento;

d) Desregulamentacéao e integracao global dos mercados de
capitais;

e) Crises nos mercados emergentes no final do seculo XX;
f) Seérie de escandalos corporativos nos EUA e Europa;

g) Crise financeira global de 2007/08.



BENEFICIOS E CUSTOS DA GOVERNANCA
CORPORATIVA

Beneficios Externos — associados a maior facilidade de captacéo de recursos
e areducéao do custo do capital;

Beneficios Internos — vinculados ao aprimoramento do processo decisoério
na alta gestao.

Siglas: empreendidos
FCLE — Fluxos de caixa livres para a empresa

WACC — Custo médio ponderado de capital

TMA — Taxa minima de atratividade

Fonte: Silveira, Alexandre Di Miceli da. Governanga cor-
porativa e estrutura de propriedade. 12 ed. Sao Paulo:
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I—- Figura 1.1 — Possivel beneficio externo da governanca
corporativa sobre as companhias.



BENEFICIOS E CUSTOS DA GOVERNANCA
CORPORATIVA

CUSTOS:

a) A adocao de uma politica de maior transparéncia pela

b)

organizacao pode gerar gastos adicionais na producao de
relatorios financeiros mais sofisticados, aléem da
montagem de uma area dedicada ao relacionamento com
Investidores- Rl

Boa governanca também preconiza que o conselho de
administracao tenha uma estrutura composta por maioria
de membros independentes, com remuneracao compativel
as elevadas responsabilidades, o que impde gastos
adicionais;

Uma maior transparéncia organizacional poderia
prejudicar a posicao competitiva da empresa, ao facilitar a
observacédo de suas estratégias pelos concorrentes.



GOVERNANCA CORPORATIVA E
DESENVOLVIMENTO ECONOMICO
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|—I Figura 1.2 — Impactos macroecondmicos da governanca corporativa: efeitos
sobre o desenvolvimento econdémico.



PANORAMA DA GOVERNANCA CORPORATIVA
NO BRASIL E NO MUNDO
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[—- Gridfico 1.2 — Percentual de agbes com direito a voto em posse do

maior acionista ou do bloco de controle.



Fonte: “A Realidade da Concentracédo do Capital no Brasil: Um Estudo
Comparativo com Outras Economias Emergentes”. Alexandre Assaf Neto,
Fabiano Guasti Lima, e Adriana Maria Procépio de Araujo. 2007 (?)

http://www.institutoassaf.com.br.

(*) De acordo com a WFE os dados para o Brasil séo de 62,7% de concentragcdo em 2009 (com 19
empresas) e 60,6% em 2008 (com 19 empresas).

(**) Volume de Transacdes — compra e venda de uma agéo — das 5% maiores empresas dividido
pelo volume total negociado.

Tabela 1: Concentracio do volume transacionado nas Bolsas de Valores

2005 2004 2003
Pais Concentracio | Numero | Concentracio | Niumero | Concentracio | Numero
do Mercado de do Mercado de do Mercado de
Empresas Empresas Empresas
Brasil 61,3% 19 61,3% 19 64,2% 20
Chile 56.4% 12 56.7% 12 63,3% 12
Colémbia 55.2% 5 23.9% 5 9,1% 5
Peru 60.0% 10 53.2% 10 58,1% 10
NYSE 38.2% 91 37.8% 92 41,5% 92
2002 2001 2000
Pais Concentracio | Numero | Concentracio | Niumero | Concentraciao | Numero
do Mercado de do Mercado de do Mercado de
Empresas Empresas Empresas
Brasil 71.1% 21 68.6% 22 70,2% 23
Chile 72.7% 12 65,0% 12 72,9% 13
Colémbia - - - - - -
Peru 88.8% 10 80,1% 10 48.7% 11
NYSE 45.6% 95 47.4% 97 57.1% 101

Fonte: <http://www.fibv.com/= e WFE — World Federation of Exchange- disponivel em <http://www. world-
exchanges.org/WFE/home.Asp?nav=ie> acesso em 23/fev/2007.



http://www.institutoassaf.com.br

CICLO DE PALESTRAS

MAIORES ACIONISTAS

48,10% 91,90% 93,27%
99,17% 62,65% 64,44%
93,31% 66,43% 68,89%

TOTAL DAS A(}fJES NEGOCIADAS NA BOVESPA - ORD E PREF.
FONTE: Economatica, dez/2006







