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RESUMO

A governanga corporativa ¢ um tema que vem ganhando muita visibilidade nos mercados de
capitais mundiais, recebendo grande importancia no contexto organizacional, principalmente
nas organizagdes de capital aberto. O objetivo principal desta pesquisa € observar e analisar a
aplicagdo dos principais fundamentos e praticas de governanga corporativa dentro de uma
organizacdo. Para sua realizagc@o foi necessario realizar um levantamento teodrico bibliografico
sobre o tema, seus principais marcos, politicas, praticas e fundamentos a nivel mundial e
nacional. Depois, foi realizado um estudo de caso na Coelce, Companhia Energética do Ceara,
com informacdes levantadas a partir do site e de entrevista realizada com um gestor da area.
Em seguida, foi feita uma andlise de como as praticas estudadas se aplicam dentro da
organizacdo. Ao final, foi possivel concluir que, a Coelce possui gestdo, politica, estrutura e
praticas de governanca corporativa, muito bem definidas e organizadas, seguindo as
exigéncias da lei Sabarnes-Oxley, com informagdes disponivel para todas as partes
interessadas, além de utilizar os principios bésicos de governanga corporativa em um nivel

satisfatorio, quando observada pela 6tica do Codigo de Melhores Praticas do IBGC.

Palavras Chaves: Gestao. Governanca Corporativa. Melhores Praticas. Coelce.



ABSTRACT

Corporate Governance is a topic that has been showing a lot of visibility in the global capital
markets, and receiving great importance in the organizational context, especially in trade
market organizations. The main objective of this research is to observe and analyze the
application of the main fundamentals and practices of corporate governance within an
organization. In order to execute this research, first of all, it was necessary to perform a
bibliographic theoretical research about the subject, considering the major milestones,
policies, practices and fundamentals at global and national level. Second, it was applied a case
study at Coelce (Electrical Energy Company of Ceard) through information gathered from the
company’s website and interviews with the responsible manager of the field. After that, it was
done an analysis of how the studied practices were applied in the organization. Finally, it was
concluded that Coelce has incorporated on its management policies, structures and practices
of corporate governance well defined and organized. Also, the company follows the
requirements of Sabarnes-Oxley Act., and offers information to all stakeholders; moreover,
Coelce practices the basic principles of corporate governance in satisfactory levels, when it is

analyzed from the perspective of the Best Practices Code of the IBGC.

Key Words: Management. Corporate Governance. Best Practices and Coelce.
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1 INTRODUCAO

A governanga corporativa surgiu para superar o "conflito de agéncia" dentro das
organizacdes. Esse conflito envolve a propriedade e a divergéncia de interesses de socios e
executivos em uma organizagdo (IBGC, 2009). Nesse contexto, a governanga foi
desenvolvida como um instrumento de gestdo importante para o crescimento de uma
organizacdo, pois busca a eficiéncia e procura o maximo retorno sobre o capital investido
pelos acionistas, levando em conta as seguintes dimensdes: ambiental, social e ética de suas

atividades (SILVA, E. C., 2006).

Apesar da governanga corporativa ser considerada um tema recente, ele refere-se a
uma nova roupagem dada a discursdes juridicas antigas sobre o poder de controle e da
administracdo das organiza¢des com capital aberto. Mas foi nos ultimos anos que o tema
ganhou maior importancia no Brasil e no mundo, tendo se instalado na agenda dos grandes
investidores e se tornado fundamental para as organizagdes que buscam capital no mercado.

(MAGALHAES, 2007)

A preocupagdo das empresas com sustentabilidade e a responsabilidade social e com a
ocorréncia de fraudes e escandalos internacionais veio a tona a necessidade de implantacao de
uma gestao focada na transparéncia e sustentabilidade. (SERAFIM; QUELHAS; ALLENDE,
2010).

1. Problema da Pesquisa

Como as principais praticas e politicas de governanga corporativa sdo aplicadas nas

organizacdes de capital aberto?

1.2 Objetivo geral

O objetivo geral dessa pesquisa ¢ observar e analisar a aplicagdo dos principais
fundamentos e praticas de governanga corporativa, por meio de um estudo de caso em uma

empresa de distribuicao de energia.
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1.3 Objetivos Especificos

Identificar os modelos de governancga corporativa no mundo e no Brasil;
Apresentar o marco regulatorio da governanga no Brasil

Realizar um estudo de caso sobre as praticas de governanga corporativas na empresa

Coelce.

1.4 Justificativa

Nos ultimos 20 anos, o tema governanga corporativa vem ganhando muita importancia
e notoriedade no mercado mundial, utilizado principalmente nas empresas de capital aberto,
devido a necessidade de se obter melhores praticas de gestdo para defender os interesses dos
administradores e acionistas. Essas praticas buscam garantir que a postura dos executivos

esteja de acordo com os interesses dos acionistas.

Seguindo esse movimento, as empresas brasileiras comecaram a implantar em suas
gestOes as praticas de Governanga Corporativa visando agregar valor as suas organizagoes.
Afinal, os acionistas e investidores necessitam identificar se as empresas sdo transparentes o
suficiente para poder investir seu capital nelas. Desta forma, as praticas da governanga
corporativa servem para fortalecer as organizacdes, assim como também contribuem para o

fortalecimento do mercado. (IBGC, 2009)

No mundo contempordneo a governanga corporativa tem como finalidade a
valorizagdo das sociedades, contribuindo para sua perenidade, ao realizar o gerenciamento
eficaz das empresas, por meio da eficiéncia de suas operagoes, que geram melhores resultados
€ maiores retorno para os acionistas, através do respeito a sociedade e do meio ambiente

(MACHADO, 2011).

Um bom sistema de governanga corporativa fortalece as empresas, reforcando
competéncias para encarar novos niveis de complexidade. Além disso, contribui também para
a melhoria de resultados organizacionais, aumentando a confianga dos investidores e

fortalecendo o mercado de capitais (ANDRADE E ROSSETI, 2009).
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1.4 Estrutura do trabalho

A pesquisa estd estrutura em oito capitulos, sendo o primeiro a propria introdugao. Os
quatro seguintes fazem parte do referencial tedrico sobre o tema governanga corporativa, o
sexto capitulo apresenta a metodologia da pesquisa e o sétimo mostra o estudo de caso
realizado na Coelce. Por fim, tem o capitulo que apresenta as consideracdes finais da

pesquisa.

A introducdo ¢ o capitulo que apresenta o trabalho, mostrando a relevancia do tema
escolhido, a forma que o trabalho sera realizado, através do referencial teérico aplicado ao
estudo de caso na empresa, o objetivo geral, os especificos e a apresentacdo de como o

trabalho iré se estruturar.

O segundo capitulo aborda a origem da Governanga Corporativa, focando na teoria da
agéncia, passando pela crise de confianca e a lei Sarbanes-Oxley ¢ por fim mostrando a
governanga € a reorganizacdo burocratica. A terceira secdo apresenta a governanga
corporativa no contexto mundial, com seus principais conceitos € a e a sua evolucao ao longo

do tempo, além de mostrar os principais modelos espalhados pelo mundo.

A quarta se¢do ¢ sobre a governanca no Brasil, mostra como foi sua origem no pais,
apresenta o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), o seu codigo de melhores
praticas, como funciona o conselho de administracdo na governanca e os o6rgaos de auditoria e
fiscalizagdo. O capitulo cinco apresenta os principais agentes e fundamentos do marco
regulatorio da governanca no Brasil. A sexta se¢d0 mostra os fundamentos metodologicos

utilizados na realizacao da pesquisa.

O sétimo capitulo apresenta o estudo de caso realizado na Coelce. Neste capitulo,
ocorre o levantamento de informagdes sobre o tema dentro da organizacdo e uma andlise
destes dados confrontando com os fundamentos tedricos estudados, mostrando de que forma a

governanga corporativa € aplicada na gestao da Coelce.

O capitulo oito apresenta as consideragdes finais da pesquisa de acordo analise
realizada no estudo de caso sobre como os fundamentos, politicas e praticas de governanga

corporativa se comportam na dindmica organizacional na empresa.



19

2 GOVERNANCA CORPORATIVA

Neste capitulo sdo apresentados os conceitos e fundamentos que marcaram a origem
do movimento da Governanca Corporativa, com foco na teoria e conflito de agéncia. E
mostrado também a origem e conceito da Lei Sabarnes-Oxley, principal regulamentacao
existente no mundo, se tornando o ponto alto da globalizacao do tema. Além de apresentar a

relacdo da Governanga Corportativa com reorganizagdo burocratica.

2.1 A Teoria da agéncia

Segundo Andrade e Rossetti (2009), existem varias hipdteses de conflitos potenciais
entre acionistas e gestores ou entre acionista majoritarios € minoritdrios, que possuem origem

na dispercao do capital corporativo e na separagdo entre propriedade e gestdo.

De acordo com Mendes (2001), a teoria da agéncia considera os conflitos existentes
entre os custos e os resultantes da separagdo entre propriedade e gestdo de capital. Um
exemplo deste conflito de ndo participacdo de acionistas no controle da empresa ¢
representado pelas sociedades por agdes, que restringe a responsabilidade do acionista a

parcela de capital que ele investiu na organizagao.

Para Jesen e Meckling (1976), consideram a relagdo de agéncia como sendo um
contrato onde uma ou mais pessoas (principal) emprega outra pessoa ou outras pessoas (0
agente) para realizar algum trabalho sob seu comando, envolvendo algum autoridade para o
agente. Afirmam ainda que se as duas partes sdo maximizadora de utilidade, existindo uma

boa causa para o agente ndo atuar conforme o interesse do principal

J& para Hendriksen e Breda (1999), a Teoria da Agéncia ¢ um modelo onde um dos
individuos ¢ o principal e o outro o agente, no qual o primeiro compremete-se a remunerar o
segundo em troca do cumprimento de certas tarefas prestadas para ele. O principal é
responsavel por avaliar as informagdes e pela escolha do sistema de informacao e o agente
assume o papel de tomador de decisdo, optando por melhores escolhas nas decisdes em prol

do ponto de vista do proprietario e das informagdes para ele disponivel.
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Seguindo a linha de raciocinio de Mendes (2001), a Teoria da Agéncia consiste na
troca de riqueza entre o principal e o agente, ocorrida quando o primeiro delega autoridade e
poderes para o segundo realizar a tomada de decisio, momento em que aparece a
possibilidade da transferéncia de riqueza. O centro da teoria consiste em o principal saber que
perdera parte de sua riqueza em troco de buscar conseguir do agente a realizagdo dos

melhores desempenhos.

Na concepgdo de Jensen e Meckling (1976), a Teoria da Agencia se desenvolveu em

tornor de trés elementos principais:

e Despesa de monitoramento do principal;

e Perdas residuais ou de bem estar, resultantes da diferenca entres as decisdes reais do agente
e as decisdes que teriam maximizado o bem estar do principal;

e Despesas relacionadas a garantir que o agente nao prejudicara o principal.

De acordo com Borges e Serrdo (2005), a Teoria da Agéncia aborda uma relagdo muito
frequente no sistema econdmico, ou seja, a relacdo bilateral entre o proprietdrio e o agente,
seguindo as seguintes condi¢des: o agente possui varios comportamentos possiveis que
podem ser adotados; a acdo dos agentes afeta ndo s6 o seu bem estar como também o dos
proprietarios; e as decisdoes dos agentes ndo sdao facilmente observadas pelos proprietarios,

havendo assimetria de informacao entres as partes.

2.2 O Conflito de agéncia

Para Andrade e Rosseti (2009), os conflitos de agéncia sao analisados e observados
pela Teoria da Agéncia. Para eles, os conflitos surgiram da pulverizagao do controle acionario
das empresas em razdo da diminui¢do do controle familiar e das necessidades da captagao de

capital no mercado financeiro.

No inicio do século passado, os conflitos de interesses entre os diversos envolvidos na
empresa e os chamados custos de agéncia ndo tinha grande relevancia, pois a propriedade e
controle das grandes empresas estavam nas maos dos chamados “capitdes das industrias”,

entre eles: Rockfeller, Du Pont e Morgan. (SILVA, A. L. C., 2006).
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Seguindo a mesma linha de raciocinio, a crise econdmica de 1929, que ocasionou
grandes perdas para os investidores, € o aparecimento de grandes corporagdes levaram a
desconcentracdo da propriedade e criagdo de um novo modelo de controle empresarial, no
qual o principal titular da propriedade delegava ao agente o poder de decisdo sobre a sua
propriedade. Porém, nem sempre os interesses dos proprietarios eram os mesmos dos agentes,

gerando os conflitos de agéncia.

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC (2009) exibe como hipotese
fundamental do conflito de agéncia que o agente e o principal sdo pessoas distintas, desta
forma, nem sempre o interesse do agente/administrador estd de acordo com o do
principal/proprietario. Sendo assim, no conflito de agéncia ocorre incronguéncia entre o

comportamento esperado pelo principal e o comportamento realizado pelo agente.

Segundo Weston e Brigham (2004), os principais conflitos de agencia sdo os

seguintes:

* Entre proprietarios e administradores: Os interesses dos administradores devem estar
alinhados com os interessses dos acionistas, mais muitas vezes isso ndo acontece, gerando
um conflito entre eles. Existem muitos mecanimos que podem fazer com que os agentes
tomem as decisdes seguindo os interesses dos acionistas, como: ameca de demissao, ameca
de tomada de controle da empresa e a compensag¢ao administrativa.

¢ Entre acionistas e credores: Os credores financiam a empresa levando em consideragao taxas
baseadas no risco dos ativos existentes, na expetativa de futuros ativos incorporados a
empresa, na estrutura de capital existente e nas expectativas em mudangas futuras na
estrutura de capital. O conflito de agéncia aparece quando acionistas e administradores
decidem por empreendimentos de riscos muito maior do que o apresentado aos credores,
fazendo com que diminua o valor da divida a pagar. Se os emprendimentos forem bem
sucedidos apenas os acionistas sdo beneficiados, visto que a parcela a ser paga para o credor
ja é definido, mas no caso de ser mal sucedido, os credores também sabem perdendo, pois
tem que arcar o prejuizo juntos com os acionistas.
Para Andrade e Rossetti (2009), as razdes para a existencia dos conflitos de agéncia
sdo sintetizada no axioma de Klein, para o qual ndo existe contrato completo e a comprendida

no axioma de Jensen-Meckling, que justifica a inexisténcia do agente perfeito.

Seguindo a linha de raciocinio de Andrade e Rossetti (2009), o axioma de Klein foi
exposto originalmente em 1983, seus fundamentos explicam-se pelas proprias caracteristicas
dos ambientes de negdcios que sdo altamente mutavel ecrescentemente imprevisiveis, sujeitos
a turbuléncias que podem comprometer os resultados. Sendo assim, ¢ impossivel definir

contratos completos.
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O axioma de Jensen e Meckling (1976) evidéncia que umas das razdes do
desalinhamento dos interesses de gestores e acionistas ocorrem devido a forca do interesse
proprio dos gestores, que se sobrepde ao interesse de terceiros, mesmo existindo a condi¢do
de hieraquia na tomada de decisdo das empresas. Desta forma, a inexistencia do agente

perfeito ocorre pelo fato do agente maximar seus propios objetivos em vez do de terceiros.

Ainda segundo Andrade e Rossetti (2009), existem dois tipos de conflitos de agéncia,
os ocorrentes entre acionistas e gestores € o que acontece entre sOcios minoritarios e
majoritarios, a figura 1 aprensenta os motivos dos conflitos e as reacdes em caso de boas

praticas de governanga.
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Quadro . Razdes de conflitos de agéncia: as decorrentes reagdes por boas pratica de Governanga Corporativa.

O Gestor
Oportunista

Reacoes

Conflito tipico de
agéncia:
Interesse dos
acionistas
conflituosos com os
dos gestores.

Preocupacdes
ativistas com boas
praticas de
governanga
corporativa.

O Acionista
Oportunista

Agentes que podem
vir a exercer praticas
oportunistas:

Os gestores.

Criacdo de
institutos legais e

regulatorios
protecionistas aos
direitos e
interesses dos
acionistas.

Conflito tipico de
agéncia:
Interesses dos acionistas
majoritarios conflituosos
com os dos minoritarios.

Exemplos de
praticas oportunistas
atribuidas a gestores:
¢ Beneficios
exorbitantes
autoconcedidos.
¢ Crescimento da
empresa em
detrimento da
maximizag¢ao do
retorno.
¢ Participagao
acionaria em empresa
clientes ou
fornecedoras daquela
que gerenciam

Constituicao de
Conselhos de
Administragdo
eficazes com foco
em:
¢ Remoc¢do de
conflitos e de
custos de agencia.

OPraticas
centradas no
retorno € na
riqueza dos
acionistas.

Agentes que podem vir
a exercer praticas
oportunistas: 0s
majoritarios.

Exemplos de praticas
oportunistas atribuidas a
majoritarios:
¢ Uso fechado de
informagdes
privilegiadas.
OAutonominagdes ou
nepotismos para cargos
relevantes.
¢ Cooptagdo de
colegiados corporativos:
complacéncia em relagdo
a estratégias de
operagdes.

OEstruturas piramidais de
controle: participagoes
acionarias cruzadas

Fonte: Andrade e Rossetti, 2009, P. 88.

E possivel observar no quadro 1 que os conflitos entre gestores e acionistas ocorrem
devido aos interesses dos gestores serem divergentes dos acionistas, onde os gestores
conseguem se beneficiar com algumas praticas oportunistas. Ja na questdo entre acionistas
majoritarios € minoritarios, os conflitos estdo relacionados com controle da organizagao,
ocorrendo acdes que prejudiquem os minoritdrios. As reagdes para estes conflitos estdo
relacionadas com a utilizagdo de melhores praticas de governanga corporativa, maior

regulamentagao e criacdo de Conselhos de Administracao que busquem evitar estas situacoes.

Estes conflitos de interesses geram custos, pois para resolvé-los sdo necessarias
medidas de controladoria dos administradores, as quais incluem: contratacdo de auditoria

independente; implementacdo de medidas de controle; gastos com seguro contra danos por
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atos desonestos de administradores; estabelecimento de remuneragdo de agentes vinculada ao
aumento da riqueza dos acionistas, como a concessao de ag¢des ou opcao de acdes aos

administradores. (Silva A. L C., 2006).

Por fim Andrade (2009) afirma que os conflitos de agéncia sdo a principais causas do

despertar da governanga corporativa, porém nao sao as unicas.

2.3 Crises de confianca e a Lei Sarbanes-Oxley

Para Silva, E. (2006), a introducdo da lei Sarbanes-Oxley no cendrio legislativo dos
EUA ocorreu como resultado dos escandalos acontecidos no mercado acionario do pais e
obteve como consequéncia a criagdo de inumeras e significativas obrigagdes e
reponsabilidades a serem observados especialmente pelos administradores de companhias

com capital aberto com a¢des negociadas nos Estados Unidos.

Segundo Amorim (2005), diversos escandalos relacionados a fraudes contdbeis em
grandes companhias viraram destaques nos ultimos anos, gerando perda de confianca por
partes dos investidores das empresas, que passaram a dar menor credibilidade as praticas de
governanga corporativa e as informagdes contdbeis apresentadas pelas organizagdes. Esses
acontecimentos obrigaram o congresso a agir energicamente a fim de reverter o quadro e

aumentar a transparéncia do mercado financeiro nos Estados Unidos.

Andrade e Rossetti (2009) também afirmam que as fraudes contabeis os escandalos e
os conflitos com analistas de investimentos foram responsaveis pela criacdo de novas leis e
regulamentacdes que disciplinam o comportamento no universo das corporacdes. Desta
forma, a lei Sarbanes-Oxey surgiu com objetivo de regulamentar a vida corporativa, baseada

nas boas préticas de governancga corporativa.

De acordo com Zacharias (2006), ap6s ocorrer diversos debates, foi criado um Comité
de Servicos Financeiros dos Estados Unidos, possuindo como participantes 36 senadores do
partido republicano e 33 do partido democratas. Na ¢época, os republicanos eram
representados por Michael Oxey, e os democratas por Paul Sarbanes. O objetivo do comité era

realizar reformas nas leis e regulamentagdes das empresas.
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Ainda de acordo com Zacharias (2006), a lei, assinada pelo presidente da época
George W. Bush, havia sido elabora com a finalidade de recuperar a confianca dos

investidores nas empresas ¢ a integridade do mercado de capitais.

Amorim (2005) afirma que a lei ¢ composta por 11 titulos divididos em se¢des que os
detalham e implicam. Explica também que segundo a SEC (Securities Exchange Comission) a
lei se aplica as empresas que possuam registro no mercado aciondrio americano ou que

estejam registradas sob o Securit Act.

Silva E. (2006) mostra de forma resumida algumas regras estabelecidas no referido

diploma legal direcionadas principalmente aos administradores das empresas:

e O admistrador é obrigado a garantir, de forma detalhada, a correcdo das demonstracdes
financeiras das empresas e sua adequacao a legislacdo aplidvel, sob pena de pagamento de
multas até USS 5 milhdes e/prisdo.

e Torna-se obrigatério a divulgacdo de informagbGes importantes ndo incluidas nas
demonstracdes financeiras e quaisquer alteracdes relevantes nas condi¢des financeiras da
organizagao.

e O admistrador tem a obrigacdo de devolucdo da restituicdo de bonus, lucros e outras
remuneragcdes em caso de necessidade de republicagdo, pela companhia, de suas
demonstragcGes causadas por erros de conduta culposa.

e Torna-se obrigatdria a implementagao de procedimentos de controles externos e internos
gue nao favorecam a dilvugacao de informacdes.

e O admistrador é obrigado a observar as novas regras introduzidas relativas ao conselho fiscal.
e Proibicdo total de concessdao de emprestimos aos administradores de companhias abertas.
e O admistrador é obrigado a observar as novas regras referentes as empresas de auditoria.

e O admistrador é obrigado a informar imediatamente quaisquer modificagdes no
posicionamento aciondrio de administradores e acionistas possuidores de mais de 10% do
capital social da empresa.

e Proibicdo de retaliacdo contra empregados que fornecam informacdes ou contribuam em
invetisgacOes sobre possiveis fraudes ou violagdes causadas por partes de companhias
abertas.

Segundo Andrade e Rossetti (2009), os focos da lei sdo exatamente os quatros valores

que hé duas décadas ja vinham sendo enfatizados pelo ativismo pioneiro. Sdo eles:

e Compliance — Conformidade Legal: Adog¢do das corporagdes de um cddigo de ética para seus
principais executivos, que devera conter questdes relacionadas a conflito de interesses,
divulgacdo de informacgbes e cumprimento de leis e regulamentos; as corporacdes que ndo
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aderirem ao cddigo de ética deverdo explicar as razdes; uma cdpia do cédigo deverd ser
entregue a SEC e possuir divulgacdo aberta.

e Accountability — Prestacdo Responsavel de Contas:

o O principal executivo e o diretor financeiro, na divulgagdo do relatério periddico, deverd
certifica-se que o relatdrio esta resvisado e nao existem falsas declaragdes ou omissdes
de fatos importante; as demonstra¢des financeiras devem apontar adequadamente a
posicao financeira, os resultados e os fluxos de caixa; Informar aos auditores e ao comité
de auditoria as deficiéncias existentes, assim como, quaisquer fraudes ou mudangas
significativas evidenciadas apds sua avaliacdo e possuir responsabilidade sobre controles
internos.

o Constituicdo de comité de auditoria para acompnhar a acao dos auditores e dos numeros
da companhia atendendo as seguintes diretrizes: possuir pelo menos um membro
especialista em finangas; ser composto por membro indepentes do conselho de
aministracdo; responsavel pela aprovacdo prévia dos servicos de auditoria e divulgacao
de relatdrios periddicos.

e Disclosure — Mais Transparéncia: Detentores de informacgdes privilegiadas deverao seguir as
exigéncias da lei, no caso de mudanca de sua participacdo aciondria; Redugdo de prazo para
que insiders comuniquem a SEC qualquer renegociacdo; Quaisquer informacdes
complementares ao relatério deverdo ser divulgadas com rapidez; Contingéncias ndo
incluidas no Balanco Patrimonial deverdao ser divulgadas e a SEC podera exigir a qualquer
momento a divulgacdo em tempo real de quaisquer informagdao importantes ndo
contabilizadas no off balance sheet.

e Fairness — Senso de Justica: A remuneracdo do executivo principal devera ser aprovada pelo
conselho de administragdo; Aprovagao pelos acionistas dos planos de stock options; Vedacgao
de empréstimos pessoais a diretores executivos; Restricdes sobre negociacdo durante
periodos de troca de administradores de fundos de investimentos e definicGes de penas
historicamente inusitadas para fraudes.

Para Silva E. C. (2006), primeiramente a nova lei foi amplamente discutida por
empresas e profissionais no mundo inteiro, em virtude ndo somente da iniciagdo de severas

responsabilidades e custos significativos, como também pelos conflitos que sdo ocasionados

em relacdo a legislacdo societarias dos demais paises.

De maneira ndo tdo radical, a legislacdo brasileira tem tentado acompanhar essa
tendéncia de aumento de deveres e responsabilidades dos executivos e administradores das
empresas de capital aberto, a exemplo da Lei das Sociedades Anonimas, da cartilha da CVM,
do regulamento da BOVESPA e do Guia das Melhores Praticas de Governanga do IBGC.
(SILVA, E. C., 2006).

Por fim Machado (2011) destaca que a governanga corporativa tem como ponto alto

no processo de globalizagdo, além da adocao pelos maiores foruns econdémicos mundiais, a lei
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Sarbanes-Oxley, medida aprovada pela legislagdo americana para fazer frente aos escandalos

financeiros.

2.4 Governancga e a reorganizacio burocratica

Para Avelar Jr. (2012), a expressao “reorganizacdo burocratica” pode ser utilizada com
o intuito de identificar o processo de readequacao de instrumentos burocraticos para suprir as
necessidades dos sistemas organizacionais, em decorréncia das mudangas ocorridas em seus

ambientes ao longo do tempo.

Nas organizagdes contemporaneas, os objetivos levados em consideragdo para
realizacao do planejamento estratégico da empresa atendem aos interesses do stakeholders,
que € o grupo de pessoas que tem algum interesse com o resultado da empresa. Normalmente,
os stakeholders incluem os empregados, acionistas, fornecedores, clientes, as comunidades
que atuam em orbita com a companhia e as organizagdes governamentais. Portanto, a
organizacao deve estar atenta ao que todos os stakeholders esperam dela para pode executar

seu planejamento estratégico. (AVELAR JR, 2012)

Para Lodi (2000), a Governanca Corporativa trouxe a impessoalidade da burocracia de
Weber nas relagdes entres as partes interessadas pelo senso de justica. Desta forma, a
Governanga Corporativa se aproxima de Weber quando afirma que ¢ preciso existir equidade
nos tratamentos de todos os acionistas, respeitando os minoritarios por participagdes iguais
aos majoritarios, tanto no aumento de riqueza corporativa e operacional, quanto na igualdade

das participagdes nas assembleias.

Avelar Jr. (2012) fala que a Governanga Corporativa se apresentou como instrumento
de profissionalizagdo da gestdo. As melhores praticas da Governanga Corporativa (IBGC
2004) apontam em esséncia a readequacdo da competéncia técnica e da meritocracia a uma

realidade empresarial nova.

Para finalizar Avelar Jr, (2012) aponta a burocracia como fundamento principal da
governanga corporativa, pois deve estabelecer instrumentos legais, organizacionais e

contratuais para controlar as agdes dos administradores a fim garantir a continuidade da
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empresa. Os agentes devem cumprir os objetivos tragados pelos acionistas sem que ocorram

desvios por incapacidade, negligéncia ou interesses pessoais dos proprios.
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3 GOVERNANCA CORPORATIVA NO CONTEXTO MUNDIAL

Neste capitulo sd@o abordados os conceitos e a evolugdo do movimento de Governanga
Corporativa no mundo. Também s3o apresentados os modelos de Governanga praticados em
diferentes regides do mundo, enfatizando as situagdes historicas em que se desenvolveram e

suas ligagdes com as condic¢des culturais e institucionais dos paises.

3.1 Conceito e evolucao da governanga corporativa

Para Machado (2011), o termo Governanga Corporativa tem uma abrangéncia muito
grande, possuindo varias visdes ¢ modelos validos. Portanto, ela pode ser conceituada por

diversas oOticas, sendo enfatizada em cada uma o que mais lhe interessar.

Segundo Silva A. L. C.(2006), o tema Governanca Corporativa, para a comunidade
académica, comega a ser abordado desde estudo de Berle e Mens (1932) sobre o aparecimento
das organiza¢des modernas, nas quais existe a separacao entre o controle e a gestao. Porém foi
somente a partir da década de 1980 que o tema ganhou maior importancia global, passando a
ser conhecida por diversos paises ndo s6 na area académica, como também em debates de

interesse publico em geral.

A governanca corporativa pode ser definida pelo conjunto de praticas que tem objetivo
de aperfeicoar o desempenho de uma organizagdo, protegendo os empregados, credores e

acionistas, facilitando o acesso ao capital. (SILVA E. C., 2006).

Ainda para Silva E. C.(2006), existem inimeras defini¢des para o termo governanga
corporativa, mas todas apresentam uma coeréncia entre seus conceitos, principios, objetivos,

finalidades, modelos e praticas. A seguir serdo apresentadas as principais definigdes.

e Para o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), o termo é definido como o
sistema que assegura aos socios da empresa o governo estratégico da organizac¢do e a efetiva
monitoracdo da diretoria executiva. As boas praticas de governanca corporativa tém objetivo
de agregar valor a sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para sua perenidade.

¢ Segundo a Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), o termo
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Governanga Corporativa refere-se ao sistema segundo o qual as corpora¢des de negdcios sdo
controladas e dirigidas. Ou seja, um bom sistema representa uma maneira eficaz de utilizacdo
dos recursos, e as empresas ndo devem levar em conta apenas os interesses dos acionistas,
mas também de uma gama maior de stakeholders.

e De acordo com Lodi (2000 apud SILVA, E. C.; 2006), a governanga corporativa € um novo
termo que se refere ao sistema de relacionamento entre acionistas, auditores independentes
e executivos da empresa, o sistema é liderado pelo Conselho de Administragdo da empresa.

Segundo Machado (2011), a governancga corporativa possui como finalidade: aumentar
o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital, contribuir para sua perenidade, mediar
estratégias corporativas, gerenciar de forma eficaz as organizagdes com eficiéncias nos
processos e gerar resultados em uma adequada taxa de retorno aos acionistas, com respeito a

sociedade, meio ambiente e interesse social.

Silva E. C. (2006) mostra uma evolucdo histérica do termo governanga corporativa
inicialmente divida por décadas e depois apresentando anos com eventos importantes sobre o

tema, como pode ser visto a seguir.

e Décadas de 1950 e 1960: Empresas com forte presenca do acionista familiar majoritario,
conselheiros ndo atuantes e sem conhecimento sobre os negdcios do acionista gestor.

e Década de 1970: Ocorreu o surgimento de grandes conselhos brasileiros, como: Docas,
Monteiro Aranha, Alpargatas. Fundada nos EUA a National Association of Coporate Directors
(NACD). Inicio da independéncia do conselho. Foi instituida a primeira lei das Sociedades por
Acdes no Brasil, que estabelece competéncias ao conselho administrativo. Criacdo da CVM,
Comissdo de Valores Mobiliarios.

e Década de 1980: Valorizagdao dos acionistas. Abertura de capital, fundos de investimento,
fundos de pensao e participacdo dos bancos. Fundos do tipo Calpers e Fidelity. O Brasil possui
um pequeno mercado de capitais. Robert Monks, empreendedor americano, ativista
pioneiro, muda o rumo da Governanga Corporativa, atacando a falta de transparéncia na
administracdo das empresas e defendendo a atuacdao mais forte dos acionistas na geracao de
mais valor e riqueza.

e Década de 1990: Maior Forca para os conselhos. Definicdo do papel de auditoria externa
devido aos grandes escandalos internacionais e nacionais. Ocorreram privatizacGes,
globalizacdo, fusdes e aquisi¢cdes no Brasil.

* Ano de 1992: Surgimento da governanga corporativa no Brasil. Aparecimento do primeiro
Cédigo das Melhores Praticas da Cadburry Commission na Inglaterra.

e Ano de 1995: Criacdo do Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracdo, que depois
passou a ser chamado de Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa.

e Ano de 1999: Organization for Economic Co-operation and Development (OCDE), organizagdo
multilateral que contempla os 29 paises industrializados mais desenvolvidos do mundo,
elaborou o os Principles of corporate governance, para auxiliar os paises membros na
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avaliagao e melhoria institucional da boa governanga corporativa.

* Anos de 2000 a 2010: Criagao dos Niveis Diferenciados da governanga e o do Novo Mercado
pela Bolsa de Valores de S3o Paulo (BOVESPA).

Com o passar do tempo, cada pais foi adaptando as melhores praticas de Governanca
Corporativa, que passaram a ser instituidas de acordo com as caracteristicas de seus ambientes
socioeconOmico € corporativo, a0 mesmo tempo em que estabeleciam o seu marco regulatorio
legal. Dessa forma, foram sendo constituidos os diversos modelos de Governanca vigentes no

mundo.

3.2 Modelos de governanca corporativa

Segundo Magalhdes (2007), o movimento de governanga corporativa ¢ global, porém,
sdo diferentes os modelos praticados nos arredores do mundo, pois 0s mesmos sao
provenientes do perfil historico, cultural, econdmico e institucional de cada pais em que cada
modelo predomina. O desenvolvimento e as caracteristicas desses modelos, que podem ser
associados a um grupo de paises, refletem as peculiaridades de formas diferentes de

organizagao de capital e as prioridades politicas e sociais.

Ainda de acordo com Magalhaes (2007), os modelos se diferem principalmente pela

protecao juridica que cada pais ou grupos de paises fornecem aos acionistas das organizagoes.

Para Andrade e Rossetti (2009), existem quatro abordagens principais que

fundamentam os fatores de diferenciacdo dos diversos modelos de governanga corporativa:

e Abordagem Prowse: Direcionada nas constituicdes dos Conselhos de Administracdo e em
outros mecanismos internos de governanca. Possui foco nas formas como sdao conduzidos os
conflitos de agéncia e atenc¢do dada aos direitos das outras partes interessadas.

e Abordagem de La Porta: Foca na concentragdao da propriedade acionaria e na protegao dos
sécios minoritarios. Apresenta um ranking de sistemas de governanca nos paises, de acordo
com a extensao de protecdo dada aos minoritarios.

e Abordagem de Bergléf. Enfatiza a fonte de financiamento predominante, apontando as
principais diferencas entes os modelos Market oriente e Bank orientes, quanto as decorrentes
composi¢des dos Conselhos de Administragao e dos objetivos corporativos.

e Abordagem de Franks e Mayer: Analisa as diferencas atribuidas as forcas de controles
internas e externas e a eficiéncia delas na geracdo de bons sistemas de Governanga
Corporativa.
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A partir dessas abordagens, sendo instituidos os modelos de governanga nos diversos
paises. A seguir, serdo apresentados os quatros modelos mais relevantes de governanga no

mundo: anglo-saxao, alemao, latino-europeu e o latino-americano.

3.2.1 Modelo anglo-saxdo

Segundo Andrade e Rossetti (2009), o modelo anglo-saxdo ¢ marcado pela
pulverizacdo do controle aciondrio e a separagdo da propriedade e da gestdo. Os conflitos de
agéncia sdo resultantes desses fatores e as agdes para monitorar os gestores € conterem as
praticas de gestdo que contrariam os interesses dos acionistas sdo as razdes fundamentais do
ativismo de forcas externas, que mobilizaram tanto nos Estados Unidos quanto no Reino
Unido, no Canadd e na Australia, para adocdo de melhores praticas de governanga

corporativa.

O modelo anglo-saxao ndo s6 ¢ controlado pelo mercado como também ¢ orientado
para ele. Os sinais emitidos pelo mercado direcionam a administragao das empresas, uma vez
que o mau desempenho das companhias acarreta uma baixa no preco das agdes, que
consequentemente, proporcionam oportunidades para chamadas aquisi¢cdes hostis, que geram
mudangcas no controle e na substitui¢io dos administradores das companhias (MAGALHAES,

2007).

Andrade e Rossetti (2009) afirma que, esse modelo possui como fonte o direito
comum e entre ultimos institutos legais destacam-se a lei Sabarney-Oxley, nos EUA; o
Combined Code, no Reino Unido; The Governance Policy, no Canada; e The Corporation
Act, na Australia. Entdo como contrapartida da pulverizagdo do controle, os acionistas sao
protegidos por exigéncias em vao desde da ado¢do de padrdes de contabilidade certificados a
responsabilidade legal dos administradores pelos numeros apresentados na corporagdo, sendo

severamente punidos em casos de demonstragdes fraudulentas.
O IBGC (2009) aponta as principais caracteristicas do modelo anglo-saxao:

e Acionistas pulverizados e tipicamente fora do comando das operag¢des da companhia;
e Estrutura de propriedade dispersa nas grandes empresas;

¢ Papel fundamental do mercado de a¢des no crescimento e financiamento das empresas.
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e Ativismo e grande porte dos investidores institucionais;
e Mercado com reais possibilidades de aquisicdes hostis do controle;

* Foco na maximizagao de retorno para os acionistas.

3.2.2 Modelo alemdo

Seguindo a linha de raciocinio de Andrade e Rossetti (2009), diferentemente do que
ocorre na cultura empresarial do modelo anglo-saxdo, na Alemanha o capital acionario das
empresas € concentrado e o financiamento predominante ¢ de origem bancaria. O modelo

germanico ou alemao ¢ predominantemente bank oriented, ndo capital marked oriented.

No modelo alem3o o mercado possui menor importancia e os publicos relevantes
(stakeholders) tem poder para influenciar e controlar a administracdo da empresa. As
organizacdes sdo financiadas principalmente pelos bancos, os quais apresentam papel de
grande relevancia na estrutura de capital, no monitoramento e no controle das companhias.

(MAGALHAES, 2007)

Andrade e Rossetti (2009) também afirmam que os bancos desempenham um papel de
grande importincia no modelo de governanga corporativa alemad. Nao existe limites legais
para sua participag¢do aciondria nas empresas, ndo obstante dividam com outros acionistas nao
financeiros a posse de grandes blocos de agdes. Ocorrem casos, em que devido a
inadimpléncia das companhias que tomam financiamentos a longo prazo, os bancos assumem
o controle da organizagdo. Mas os casos mais comuns de efetivos exercicios de controle
corporativo ocorrem pela totalizagdo de votos de suas proprias participagdes aciondrias e dos

que lhes sdo confiados por procuragao.

Seguindo a linha de raciocinio de Andrade e Rossetti (2009), as empresas que possuem
mais de 2.000 empregados, por exigéncias regulatorias, t€m conselhos compostos por duas
camadas: sdo bicamerais. Os acionistas, os sindicatos e os empregados indicam os membros
de um Conselho Supervisor, que indica os membros do Conselho de Administragdo. E esse
colegiado que monitora a gestdo, estabelecendo os planos estratégicos e exercendo controle

sobre os resultados das operagoes.
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A globalizag¢ao dos mercados financeiros, a integracao europeia e o grande nimero de
fusdes e aquisi¢des entre paises sao forgas que estdo implicando mudangas em todo o mundo,
tanto na forma de fazer negécio, quanto no processo de governanca das corporagdes. A
Alemanha ndo ficou para tras e desde 1997 vem introduzindo mudancas relevantes no seu

mercado de capitais. (Andrade e Rossetti, 2009)

Magalhaes (2007) fala que em 1997 foi criado na Alemanha Neuer Market (Novo
Mercado), segmento especial da Bolsa de Valores da Alemanha, caracterizado por possuir
regras rigidas de protecdo a investidores e por transparéncia. Os investidores tiveram 6tima
reacdo as regras ¢ as agoes da Bolsa chegaram a 100% de valorizagdo. Porém, depois de trés

anos, o Neuer Market foi fechado pelas constatagdes de fraudes.

Essa experiéncia resultou em dois mercados distintos: o Padrao Doméstico, que segue
a regulamentacdo tradicional, e o Padrdo Prime, que abrange as regras do Neuer Markt. As
principais regras do Padrdo Prime sdo: publicagdo de calendario corporativo anual;
apresentacao de resultados anuais; possuir informagdes contabeis de acordo com as normas
International Accounting Standards Committee (IASC); e apenas uma classe de agdes.

(Andrade e Rossetti, 2009).

Ainda segundo Andrade e Rossetti (2009), outras duas medidas foram adotadas apos
essas duas mudancas. A primeira, realizada em 2000, foi a constitui¢do, pelo governo federal,
de uma comissdo com objetivo de propor acdes para modernizar a legislacdo societaria da
Alemanha, os resultados conduziram a edi¢ao do Codigo Alemao de Governanga Corporativa,
publicado em 2002. A outra medida foi a Lei de Transparéncia e Divulga¢ao, promulgada em
2002 também, que amplia as responsabilidades das empresas quanto a divulgacao de

resultados e desempenho futuro.

3.2.3 Modelo latino-europeu

Andrade e Rossetti (2009) afirmam que, por herancas culturais, semelhancas das
instituicdes e pela formagdo do sistema empresarial, formada por um composto de grandes
grupos familiares e empresas estatais, sdo bastantes semelhantes o modelo de governanca

latino-europeu e o latino-americano. Esses modelos se distanciam do modelo anglo-saxao, por
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apresentar conflito de agéncia envolvendo sdécios minoritarios e majoritarios; e do modelo

alemao por ter énfase atribuida a interesses multiplos.

O modelo latino-europeu ndo apresenta claramente a modalidade predominante de
financiamento. Os mercados de capitais possuem indice de liquidez considerados baixos e os
movimentos de oscilagdes das agdes tendem a ser mais frequentes do que os de mercados
mais maduros e expressivos. Casos de mudancas de controles por take-over hostil sdo raros;
por fusdes, sdo mais frequentes; e por privatizagcdes, ocorreram principalmente na primeira
metade dos anos de 1990 (RODRIGUES, 2004). Mas, em todos eles a propriedade se
manteve concentrada, geralmente na forma de controle por sdcios acionistas, possuidores de
blocos de acdes. Os bancos sdo menos participativos do que no modelo Alemao. (ANDRADE

E ROSSETTI, 2009).

O modelo latino-europeu compreende quatro paises, Espanha, Franga, Itdlia e
Portugal, que possuem a predominancia de familias no controle administrativo das empresas
ja em terceira ou quarta geragdo, com bens arquitetados e rigidos acordos com acionistas,
reflete-se na sobreposicdo da propriedade e da gestdo. As companhias quando sdo de capital
aberto, apresentam fraca prote¢do aos acionistas minoritarios, pois antes das recentes
mudangas regulatorias, a lei indicava classes de agdes sem direito a voto (ANDRADE E

ROSSETTI, 2009).

Devido aos baixos indices que os pais que adotam esse modelo tiveram em 2008 pelo

Governance Metric Internacional, estdo ocorrendo mudangas para alterar o quadro.

Destacadas a seguir. (ANDRADE E ROSSETTI, 2009, p. 366)

e Edicdo de cddigos de Governancga Corporativa

e Esforgos de padronizar as regulamentacgdes europeia.
e Abertura de Capital de empresas familiares.

e Criagdo de novos segmentos de mercados de capitais.
* Reducdo de participagdes cruzadas.

e Recomposicao dos Conselhos de Administracao.

e Protec¢do dos minoritarios.

3.2.3 Modelo latino-americano
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Seguindo a linha de raciocinio de Andrade e Rossetti (2009), o modelo latino-
americano foi sintetizado em White Paper, produzido pelo Center for Co-operation with Non-
Member da OCDE, a partir de levantamento realizado no quadriénio 2000-2003. Algumas
caracteristicas regionais foram fundamentais para a criacdo do modelo e sdo representadas a

seguir:

*  Privatizagbes das empresas;

e Concentragdo Patrimonial;

e Grandes grupos financeiros;

e Restruturagao dos sistemas financeiros;
e Internacionalizacao;

* Fundos de pensao e investimento;

* Limita¢do de mercado de capitais;

e TradigGes juridicas.

Portanto, estas caracteristicas sdo os fundamentos que embasam a governanga
corporativa na América Latina. Apesar das grandes diferengas econdmicas entres os paises da
regido, elas sdo fatores relevantes de pelo menos cinco tragos comuns da estrutura empresarial
e da governanga corporativa: os exigiveis em longo prazo como financiamento predominante,
controle administrativo principalmente familiar dos grandes grupos, concentragdo da
propriedade acionaria, sobreposi¢ao da propriedade-gestdo e o estdgio ainda inicial de

governanga corporativa. (ANDRADE E ROSSETTI, 2009).

Segundo Rodrigues (2004), esse modelo de governanga corporativa latino-americano
ainda ¢ pouco desenvolvido e precisa de uma maior ampliagdo em alguns pontos especificos,
como: fornecer maior protecao aos acionistas minoritarios, divulgacao de estrutura acionaria,
direitos iguais para todos, emissdo de relatorios ambientais e sociais € maior eficicia na

arbitragem no mercado de capitais.

Portanto, depois de apresentados os quatros principais modelos de Governanga
Corporativa, que foram institucionalizados ao redor do mundo, foi possivel observar que nao
existe um modelo certo ou ideal. Existem varios modelos que se adaptam da melhor forma as

caracteristicas institucionais, culturais e empresarias de cada pais.
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4 GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

Este capitulo aborda o surgimento e a evolu¢do do tema governanga corporativa no
Brasil, mostrando a fundagdo e o funcionamento do Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa, apresentando o seu Codigo das Melhores Praticas e suas principais
caracteristicas e, por fim, expondo o papel do conselho de administra¢ao e a importancia dos

orgdos de auditoria e fiscalizagdo na governanca.

4.1 O inicio da Governanca Corporativa no Brasil

O tema governanga corporativa ganhou muita for¢a no Brasil a partir da década de
1990 em decorréncia de acontecimentos como a abertura da economia brasileira, o aumento
do nimero de investidores e a grande quantidade de empresas nacionais relacionando-se com

mercados exteriores. (SILVA A.L.C, 2006)

Para Andrade e Rossetti (2009), as mudancas econdmicas ocorridas nos anos 1990,
devido aos movimentos mundiais de liberalizacao, das crescentes transacoes interfronteiras e
de globalizagdo de mercados, desencadearam um processo de mudancas no mercado
brasileiro que atingiu os antigos fundamentos da estratégia econdmica protegida e em grande

parte estatizada no pais.

Na parte de mudangas politicas, ocorreram em 1989 as elei¢des ao poder nacional em
forma de votos diretos, colocando em conflito duas orientacdes estratégicas opostas: a
inser¢do competitiva e protegdo nacionalista. Se nas eleigdes daquele ano, os partidos
nacionalistas tivessem vencido, o modelo estratégico existente no brasil teria sido mantido ou
pelo menos teria sofrido mudangas menos aprofundadas. Mas o proposito da faccdo
vencedora foi a abertura da economia do pais, implicando em um amplo processo de revisao e
mudangas nos conceitos estratégicos da economia. A seguir sdo apresentas as grandes

mudancas estratégicas que se desencadearam neste processo.

* Insercao global;

e Integracdo Regional;
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e Abertura econdbmica: Quebra de barreiras de entradas; fim de reservas de mercados;
*  As privatizagOes;
e Novos mercados regulatdrios: Liberalizacdo; criacdo de agéncias nacionais;

e Desmonopolizagdo: competicdo estendida a todos os mercados.

A globalizagdo e a abertura econdomica sdo mudangas fundamentais para insercdo do
tema governanga corporativa no Brasil. O tema ja existia no mercado internacional e com
estas medidas foi possivel absorver mais sobre ele e comecar a implanta-lo a fim de se tornar
competitivo no mercado global. Outro fator importante foi a privatizagdo de empresas, que
tiraram servigos importantes da mao do governo passando para empresas privadas, dando uma

impulsionada no mercado brasileiro.

Para Borges e Serrdao (2005), as transformacgdes estruturais e conceituais foram
originadas principalmente pelo processo de privatizacdo. No caso das empresas que passaram
por esse processo, as questdes de governanga corporativa ganharam mais for¢a, uma vez dada
inevitdvel a separacdo entre gestdo e controle, surgindo novos mecanismos de delegagdo,

incentivo e controle sobre o desempenho dos administradores adotados pelos acionistas.

Para Andrade e Rossetti (2009), além das mudangas ja destacadas, ocorreram outros
dois impactos mais ligados a governanga corporativa no Brasil, que sdo: a reconfiguragao do

mercado de capitais e as mudangas no padrao de governanga corporativa.

Apesar das transformacdes ocorridas, o Brasil ainda possui um mercado muito
concentrado, onde na maioria das empresas, os acionistas majoritarios possuem mais de 50%
das acdes ordindrias. Outra caracteristica importante do processo ¢ o envolvimento dos bancos

na exigéncia de praticas de governancga corporativa. (Borges e Serrao, 2005)

Apesar de bastante difundido nos Ultimos anos, o tema em andlise ¢ ainda bastante
recente no Brasil. Pode-se dizer que um grande niimero de empresas ndo mudou sua estrutura
de conselho e de gestdo ndo profissional, de uma maneira tal que o acionista controlador
continua bastante forte. Todavia, o pais tem tido iniciativas bastante positivas referentes a
busca das boas praticas de governanca corporativa, assim como a criacdo do Novo Mercado
da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), as recomendagdes da CVM sobre governanca
corporativa, o cddigo de boas praticas do IBGC e a nova lei das Sociedade por Agdes.(SILVA,
A. L. C., 2000).
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4.2 O Instituto Brasileiro de Governanc¢a Corporativa (IBGC)

O IBGC ¢ uma organizacdo exclusivamente dedicada a divulgacdo da governanca
corporativa e o principal fomentador de praticas e discussdes sobre o tema no Brasil, tendo

alcangado o reconhecimento nacional e internacional. (IBGC, 2009).

Em 1995, foi fundado o Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administragdao (IBCA),
que contribuiu para o desenvolvimento e expansdo de boas praticas de Governanga
Corporativa no Brasil. O instituto englobava profissionais qualificados e promovia sua
formagdo para atuar em conselhos, de forma que existisse desenvolvimento dos negdcios e da

gestao das empresas (SILVA E. C., 2006).

Em 1999, o IBCA se transformou no Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC) e no mesmo ano foi apresentado o primeiro Coédigo de Melhores Praticas de
Governanga. Esse documento provocou diversas discussdes sobre os principais modelos e
praticas de governanca, mas também gerou consideravel evolucdo do ambiente institucional e

empresarial no pais. (SILVA E. C., 2006)

4.3 Codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa

O Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa foi desenvolvido pelo
IBGC, em 1999, inicialmente com foco apenas em organiza¢des empresariais, entretanto, ao
longo do desenvolvimento do cédigo foi feita a opcao de utilizar a palavra organizacdo, com
objetivo de torna-lo o mais abrangente possivel e ser adaptavel a outros tipos de organizagoes,
como por exemplo, fundagdes, 6rgaos governamentais e outros. Portanto, o codigo se aplica a
qualquer tipo de organiza¢do, mas o indicado ¢ que cada organizagdo avalie quais praticas
devem adotar e a melhor forma de executd-las de maneira que se adapte a sua realidade e

estrutura. (IBGC, 2009)
Para Silva E. C. (2006), o codigo apresenta os seguintes principios e objetivos basicos:

e Principio de transparéncia: Refere-se a ideia de que o ato de informar ou transmitir
informacdo deve estar mais ligado ao desejo da organizagao do que apenas uma obrigagdo. A
boa comunicagdo interna e externa gera maior confianga nas relacbes com terceiros. Além
dos fatores relacionados ao desenvolvimento econémico, a comunicacdo também deve
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considerar outras varidveis, como os intangiveis, que servem de dire¢do para as agdes
empresariais e criam valores.

e Principio de Equidade: Pressupde um tratamento indiferente e justo para todos os grupos
minoritarios, sejam acionistas ou stakeholders. Reprova quaisquer atitudes ou politicas
discriminatérias.

e Principio de Prestacdo de Contas com Responsabilidade: Os agentes de Governanga devem
prestar contas a quem os elegeu, respondendo por todas as atitudes que praticarem durante
seu mandato.

e Principio de Responsabilidade Corporativa: Afirma que conselheiros e gestores devem
incorporar consideragdes de natureza ambiental e social na definicdo dos negdcios e
operacgdes, além de zelar pela visdo de longo prazo e a sustentabilidade.

O codigo de melhores praticas estd dividido em seis capitulos, sendo eles: propriedade,

conselho de administracdo, gestdo, auditoria independente, conselho fiscal, e conduta e

conflito de interesses (IBGC, 2009).

O capitulo da propriedade aponta, entre outros pontos, que cada socio ¢ um dos
proprietarios da sociedade a qual faz parte, na propor¢ao de sua participagao no capital social,
independentemente do tipo de sociedade. Cada socio tera direito de voto, respeitando a
condi¢cdo de um voto para cada agdo. Os acordos entre socios, que estejam relacionados, por
exemplo, a compra e venda de suas acdes, devem ser disponibilizados a todos os demais
acionistas e arquivados na sede social. Em caso de conflitos entre sécios, ou entre estes € a

sociedade, os assuntos devem ser resolvidos, de preferéncia, por meio de arbitragem.

No capitulo que fala sobre o conselho de administragao, o codigo recomenda que todas
as empresas devem ter suas atividades normatizadas em um regimento interno visando deixar
claro todas as responsabilidades, atribui¢cdes e prevenir situacdes de conflito com a diretoria
executiva. Procura estimular a criacdo do comité de auditoria, com o intuito de estudar os
demonstrativos financeiros, promover a supervisao e a responsabilidade da area financeira e
garantir que a diretoria desenvolva controles internos de confianca. O nimero de conselheiros
deve variar entre cinco € nove componentes, devendo haver clara defini¢do das qualifica¢des

profissionais dos mesmos.

O capitulo sobre gestdo define que o executivo principal (CEO) deve prestar contas ao
conselho de administragdo, que é responsavel pela aprovagdo da indicagdo dos diretores feita

pelo CEO. O presidente ¢ os demais diretores responsabilizam-se por manter uma relacao
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transparente com os stakeholders. No momento da prestacdo de contas, os diretores devem

buscar a transparéncia, objetividade e clareza.

O capitulo seguinte, referente a auditoria independente, define que sua fungdo basica ¢
verificar a veracidade dos demonstrativos financeiros, buscando confirmar se eles refletem a

realidade da empresa, trabalhando com total independéncia.

O capitulo que caracteriza o conselho fiscal aponta que tal 6rgao nao ¢ obrigatorio e
que visa fiscalizar as acdes dos executivos, opinar sobre a prestacdo de contas, emitir parecer

e prestar informagdes aos acionistas.

O ultimo capitulo afirma que todas as sociedades devem possuir um codigo de conduta
que englobe administradores e funcionarios. Tal cédigo deve ser regido pela diretoria, de

acordo com principios e politicas definidas pelo conselho de administragao.

Os novos conceitos explicitados pelo IBGC foram de grande valia para que o tema
governanga corporativa se difundisse mais rapidamente nas empresas, fazendo com que estas

adotassem os valores da boa governanga. (SILVA, E. C., 2006).

4.4 O papel do conselho de administracio na governanca

O conselho de administragdo € o 6rgdo encarregado do processo de decisdo de uma
organizacdo em relacdo ao seu norteamento estratégico, sendo o principal componente do
sistema de governanca. Possui como funcdo ser o elo entre a propriedade e a gestdo com
objetivo de orientar e supervisionar a relagdo da gestdo com os demais participantes

interessados, possui os poderes dos sécios e presta conta com eles. (IBGC, 2009).

Para Andrade e Rossetti (2009), o conselho de administracdo ¢ o 6rgao guardido dos
interesses dos proprietarios e possui como fun¢des fundamentais atuar como ligacdo entre
propriedade e diretoria executiva, monitorando todos os riscos de gestdo, de conflitos e custos
de agéncia. Essa fun¢do torna o conselho de administragdo a mais importante forca interna de

controle das organizagdes.
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Para o IBGC (2009), o conselho de administragdo possui como atribui¢des zelar pelos
valores da organizacao e tragcar as suas diretrizes estratégicas, deve também prevenir e

administrar situagdes de conflitos de interesses e divergéncia de opinides.

Andrade e Rossetti (2009) afirmam que o conselho de administracdo deve ter em sua
constituicdo representantes dos proprietarios, majoritdrios € minoritarios; conselheiros
externos independentes; e representantes de outras partes interessadas. E de responsabilidade
do conselho a instalagdo do Comité de Auditoria e a contratacdo, ouvido esse comité, da

Auditoria Independente.

O IBGC (2009) aponta como principais responsabilidades do conselho de

administracao:

e  Estratégias da organizacdo;
e Estrutura de capital;

e Tolerancia ao risco;

* Fusdes e Aquisi¢oes;

e Contratacdo, avaliacdo, demissdao e remuneracao do diretor-presidente e dos demais
executivos;

e Escolha e avaliacdo de auditoria independente;

*  Processo sucessorio de conselheiros e executivos;

e Praticas de Governanca Corporativa;

e Relacionamento com as partes interessadas;

¢ Sistema de controles interno;

e Politica de gestdo de pessoas;

e Cdbdigo de Conduta.

O conselho deve prestar contas aos socios, isso inclui uma avaliagao sobre o relatério

da administracdo e as demonstragdes financeiras, além de propor a remuneragdao anual aos

administradores. Nao deve interferir em assuntos operacionais, mas possui liberdade para

solicitar informagdes necessarias ao comprimento de sua fungao. (IBGC, 2009)
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4.5 Os orgaos de auditoria e fiscalizacio na governanca

Para Andrade e Rossetti (2009), as organizagdes possuem a tendéncia de formalizar
orgdos, internos e externos de auditoria e fiscalizagdo devido a ocorréncia de grandes fraudes
que surpreenderam o mercado nos ultimos anos e por causa das pressdes ¢ do ativismo de
investidores institucionais ¢ do mercado para regulamentacao mais severa e ampla. Os 6rgaos
de governanca corporativa nessa area sdo: Conselho Fiscal, Comité de Auditoria, Auditoria

Independente e Auditoria Interna.

O Conselho Fiscal, eleito por Assembleia Geral, garante o direito dos proprietarios de
fiscalizar a administragdo da empresa, os resultados apresentados e as variagdes patrimoniais
da companhia. As fun¢des do conselho fiscal estdo voltadas para o exame, a verificagdo, a
fiscalizacdo e a avaliagdo de contas e das praticas da administragdio. (ANDRADE E

ROSSETTI, 2009).
O IBGC (2009) define como principais objetivos do Conselho Fiscal:

e Fiscalizar os atos da administracdao, por qualquer um dos seus membros e verificar o
cumprimento dos deveres legais e estatuarios.

e Opinar sobre o relatério anual de administracdo, dando seu parecer as informacdes
complementares que julgar necessdrias a deliberacdo da Assembleia Geral.

e Denunciar aos drgdos de administracdo os erros, se eles ndo tomarem providencias,
denunciar para a Assembleia Geral as fraudes ou crimes que descobrir, além de sugerir
providéncias.

* Examinar as demonstracdes financeiras e opinar sobre elas.

* Analisar pelo menos trimestralmente o balancete e as demais demonstragdes financeiras.

Para o IBGC (2009), o comité de auditoria ¢ recomendado para analisar as
demonstragdes financeiras da empresa, promover a supervisao e a responsabilizacdo da area
financeira, exigir que a diretoria desenvolva controles internos confidveis, que a auditoria
interna desempenhe seu papel e que os auditores independentes avaliem as praticas da
administracdo e da auditoria interna, entre outras. A existéncia desse 6rgao ndo exclui a

possibilidade de instalacdo do conselho fiscal.

A atribuicdo bésica da auditoria independente ¢ verificar se as demonstragdes

financeiras e contabeis estdo de acordo com a realidade da organizagdo. Os auditores
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independentes possuem como parte importante de seu trabalho a revisdo e avaliagdo dos
controles internos da organizagdo, resultando em um relatorio de recomendagdes de melhorias

e aperfeigoamento dos controles internos. (IBGC, 2009).

Segundo Andrade e Rossetti (2009), a auditoria interna ndo ¢ 6rgdo habitualmente
destacado como de governanga corporativa, mas de apoio a direcdo executiva. Possui como
papel basico organizar o ambiente interno de controle, sendo responsavel pela verificagdao da
adequagdo e da efetividade do gerenciamento de riscos operacionais em relacdo as exigéncias

internas e externas da organizacao.
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5 MARCO REGULATORIO DA GOVERNANCA NO BRASIL

O presente capitulo apresenta os aspectos fundamentais do ambiente externo da
governanga corporativa no pais, com o foco na Comissao de Valores Mobiliarios e sua cartilha
de recomendagdes, nas exigéncias da BMF&BOVESPA sobre os padroes praticados de
governanga corporativa, mostrando os niveis diferenciados € o novo mercado e finalizando

apresentando um segmento mais recente, o0 Bovespa Mais.

5.1 Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) possui como finalidade especifica
fiscalizar e regulamentar o mercado de valores monetarios, as bolsas de valores, os

intermediarios financeiros e as organizacdes de capital aberto. (CVM, 2014).

Em 1976, foram instituidas duas novas normas legais no Brasil que ainda estdo em
vigor. A primeira ¢ a lei n° 6.404/76, nova lei de Sociedades por acdes, que objetivava
modernizar as regras que regiam as sociedades por acdes que até entdo eram regulamentas por
um artigo-lei de 1940 e a lei n°6.385/76, segunda lei de mercado de capitais, que entre suas
principais inovagdes criou a CVM, que ¢ uma instituicdo governamental com objetivo
exclusivo de regulamentar e desenvolver o mercado de capitais, fiscalizar as companhias

abertas e as bolsas de valores. (CVM, 2014)

Para Andrade e Rossetti (2009), a missao e os objetivos da CVM, de acordo com a sua
lei de criagdo, sdo visivelmente relacionados a regulamentacdo, ao desenvolvimento e a
fiscalizacdo do mercado de capitais. Embora ndo estando definido nos seus objetivos a
difusdo e comunicagdo de boas praticas de Governanca Corporativa, a edicdo de sua cartilha,
langada em 2002, ¢ uma grande indica¢cdo do reconhecimento desse 6rgdo sobre os beneficios

que essas praticas podem trazer ao desenvolvimento do mercado de capitais.

A missdo da CVM ¢ desenvolver, regular e fiscalizar o mercado de valores

mobilidrios, como instrumento de capitagdo de recursos para as empresas, protegendo o
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interesse dos investidores ¢ assegurando ampla divulgacdo das informagdes sobre os

emissores ¢ os valores emitidos (ANDRADE E ROSSETTI, 2009).

A partir de sua missdo a CVM estabeleceu seus objetivos, conforme lembram Andrade

e Rossetti (2009, p. 434):

e Assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e de balcao;

e Proteger os titulares de valores mobilidrios contra emissdes irregulares e atos ilegais de
administradores e acionistas controladores de companhias ou de administradores de carteira
de valores mobilidrios.

e Evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulagdo destinadas a criar condig¢des artificiais
de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios negociados no mercado.

e Assegurar o acesso do publico a informac¢des sobre valores mobilidrios negociados e as
companhias que os tenham emitido.

e Assegurar a observancia de praticas equitativas no mercado de valores mobiliarios.
e Estimular a formacdo de poupanca e sua aplicacdo em valores mobiliarios.

* Promover a expansdo e o funcionamento eficiente e regular do mercado de agdes e estimular
as aplicagbes permanentes em agbes do capital social das companhias abertas.

A CVM possui sede na cidade do Rio de Janeiro e tem uma estrutura formada por um
presidente e quatro diretores, nomeados pelo Presidente da Republica, depois de aprovado
pelo Senado Federal. Com objetivo de aumentar a autonomia do 6rgao, foi estabelecida em
2001, a medida provisoria n°8, que posteriormente virou a lei n° 10.411/02, pela qual a CVM
passa a ser uma entidade autdrquica com regime especial, ligada ao Ministério da Fazenda,
com personalidade politica e bens proprios, com autoridade administrativa independente e

autonomia financeira e orcamentaria. (CVM, 2014).

5.1.1 Cartilha de Governang¢a Corporativa da CVM

Visando divulgar as boas praticas de governanga corporativa para contribuir no
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, foi langada, no ano de 2002, pela
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) uma cartilha que relacionava recomendagdes sobre
as boas praticas de governanga corporativa e padrdes de comportamento superiores aos

exigidos pela legislagdo, ou pela regulamentagdo da propria CVM. Tal cartilha ndo tém
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carater normativo e seu descumprimento ndo sera passivel de punicao. (SILVA, A. L. C,,

2006)

Segundo Steinberg (2003), ¢ exigéncia da CVM que as organizagdes expliquem, em
seus relatdrios anuais, seus motivos quando ndo adotam alguma das recomendacdes listadas

na cartilha, ou seja, na forma pratique ou explique.

Para Carvalho (2002), a cartilha de governanga corporativa criada pela CVM tem
caracteristicas tipicamente brasileira e existe um foco em recomendagdes relativas a prote¢ao
aos acionistas minoritarios, além disso, ndo possui muitas semelhangas com os codigos da
Inglaterra e Estados Unidos. Para a CVM, governanga pode ser definida pelo conjunto de
praticas, que aplicadas otimizam o desempenho da organizagdo por proteger todos os

interessados e com isso facilitar o acesso ao capital.

Andrade e Rossetti (2009) sintetizam as recomendagdes da cartilha de Governanga

Corporativa da CVM. A seguir serdo apresentadas as principais recomendagdes:

¢ Assembleias: Facilitar o acesso dos acionistas; descrever os temas que serdo tratados com
precisdo; e incluir assuntos sugeridos pelos minoritarios.

e Estrutura Aciondria: Tornar os temos acessiveis; dar publicidade a rela¢do dos acionistas e
respectivas quantidades de acGes; e definir de forma clara as exigéncias para voto e
representagdes.

* DecisOes Relevantes: Deliberagdao do capital social pela maioria; e cada agao da direito a um
voto, impendente de sua classe.

e Tag Along: Alienagdo do controle e tratamento igual para todos os acionistas.

e Protecdo a minoritarios: Direito de voto para a¢des ndo preferencias no caso de nao
pagamento de dividendos; propor¢do de ag¢des ordinarias e preferenciais (limite de 50%);
transacOes entre partes interessadas, alinhada aos interesses de todos os acionistas; e
arbitragem como solucdo para divergéncia entre controladores e minoritarios.

Além das recomendagdes citadas acima, também existem recomendagdes para os
orgdos de governanga corporativa: Conselho de Administragdo, Conselho fiscal e Auditoria.
Quanto as demonstragdes financeiras, a recomendac¢do sdo ado¢do de normas internacionais:

International Accounting Standards Board (1ASB) e a United States Generally Accepted
Accounting Principles (GAAP). (ANDRADE E ROSSETTI, 2009).

Para o Conselho de Administragdo, a CVM recomenda que possua como objetivos a

protecdo do patrimdnio organizacional e perseguicdo do seu objeto social a fim de maximizar
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o retorno do investimento. O conselho deve possuir de 5 a 9 membros, com pelo menos dois
com capacitacdo em finangas e técnicas contabeis, € em caso de corporagdes com controle
compartilhado, o nimero de membros pode ser maior. Quanto ao seu funcionamento ¢
recomendado definir um regimento, contemplando atribuigdes e procedimentos; submeter a
diretoria executiva a uma avaliagdo formal anual; os cargos do presidente do conselho e da
direcao devem ser exercidos por pessoas diferentes; e admitir a participacao de detentores de

acdes preferenciais. (CVM, 2002)

As recomendagdes para o Conselho Fiscal e de Auditoria sdo ter a sua constitui¢ao
definida por titulares de ac¢des ordinarias e preferenciais, possuir também regimento com
atribui¢des e procedimentos, ter relacionamento com auditores supervisionados pelo Comité
de Auditoria e ter acesso sem limitacdo as informagdes necessarias. Deve ser composto por no
minimo 3 e no maximo 5 membros. O conselho deve publicar trimestralmente relatério com
discursdes e analises de fatores que foram relevantes para o resultado obtido, indicando os

principais fatores de riscos. (CVM, 2002).

5.2 BM&FBOVESPA e os niveis de Governanga Corporativa

A Bolsa de Valores, Mercadorias ¢ Futuros de Sao Paulo (BM&FBOVESPA) ¢ a bolsa
oficial do Brasil, onde sdo negociados os titulos. A BM&FBOVESPA ¢ a segunda maior bolsa
de valores do mundo, em valor de mercado. Ela é a organizacdo que administra mercado de
titulos, valores mobiliarios e contratos derivativos. Além disso, a companhia presta servico de
registro, compensa¢ao e liquidagdo, funcionando principalmente como contraparte central
garantidora de liquidacao financeira das operagdes efetivadas em seus ambientes.

(BM&FBOVESPA, 2015)

Em 2008 foi fundada a BM&FBOVESPA (Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros)
devido a integragao da Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) e da Bolsa de Mercadorias
e Futuros (BM&F). A companhia conta com um modelo de negdcio diversificado e integrado,

oferecendo um sistema de custédia completo, e também possui um sistema de negociagdes

exclusivamente eletronica. (BM&FBOVESPA, 2015).

Devido, principalmente, aos problemas relacionados a falta de transparéncia na gestao

e a auséncia de artificios adequados para a realizagdo da supervisdo das empresas, o que gera
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um ambiente de riscos e dificulta a tomada de decisdes, o mercado de capitais brasileiro esta
bem abaixo do que poderia representar quando se fala em termos de financiamento da

producdo e incentivo aos investimentos. (SILVA, E. C., 20006).

Ainda segundo Silva E. C.(2006), visando disponibilizar um ambiente de negocia¢ao
capaz de incentivar os investidores e promover a valorizacdo das companhias, em dezembro
do ano 2000, foram criados pela Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) os niveis
diferenciados e o novo mercado de governanca corporativa. Embora tenham fundamentos
semelhantes, o novo mercado ¢ designado as companhias que venham a abrir o capital na
Bolsa de Valores, enquanto que os niveis diferenciados se direcionam as empresas que ja

possuem capital negociado na BOVESPA.

A criagdo dos segmentos especiais da BM&FBOVESPA, que sdo o Bovespa Mais,
Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1, ocorreu no momento em que a
companhia percebeu que para desenvolver o mercado de capitais brasileiro era preciso ter
segmentos apropriados aos distintos perfis de empresas. Todos esses prezam por regras rigidas
de governanca corporativa, que vao além das obrigacdes ja estabelecidas pela Lei das
Sociedades por Agdes, e possuem como objetivo melhorar a avaliacdo das empresas que

decidem aderir, voluntariamente, a um desses niveis. (BM&FBOVESPA, 2015).

Para Silva E. C.(2006), o propésito das empresas aderirem a algum desses niveis de
listagem ¢ mostra para os investidores que elas fornecem informacgdes de qualidade,
diminuindo as incertezas no procedimento de avaliagdo de risco. A redugdo dos riscos acarreta
melhoria significativa no preco das agdes, estimulando novas aberturas de capitais ¢ novas
emissoes e assim fortalecendo o mercado aciondrio como opgao de financiamento para as

organizacdes.

As primeiras adesdes aos niveis ocorreram em junho 2001, quando comegou a ser
disponibilizado o novo Indice de A¢des com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC). Tal
indice € composto pelas agcdes das empresas registradas nos niveis 1, 2 ou novo mercado,
tornando-se referéncia para consulta de empresas que aderiram as boas praticas de governanca
corporativa. Para adesdo a um dos niveis, realiza-se um contrato entre a companhia, seus
controladores, executivos ¢ a BOVESPA, estipulando que as partes atenderdo o disposto no
Regulamento de Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa. Ao contrario da CVM,

cuja cartilha ndo tinha carater normativo e seu descumprimento nao seria passivel de punig¢do,
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a BOVESPA tem a obrigagdo de realizar a fiscalizagdo e, se necessario, punir em casos de

infragdes. (SILVA E. C., 2006).

5.2.1 Nivel Um de Governanga Corporativa

Segundo BM&FBOVESPA (2015), no nivel 1 de GC, as empresas devem aderir
praticas que favorecam o acesso as informacgdes e a transparéncia aos investidores. Devendo
fornecer informagdes adicionais aquelas obrigatérias na lei, como por exemplo um calendario
anual de eventos corporativos. Além disso, o free foat minimo de 25% deve ser mantido neste

nivel.

As companhias que fazem parte da BOVESPA e que passam para o nivel 1,
comprometem-se a disponibilizar uma série de informagdes adicionais de interesse dos
investidores, além das ja dispostas pela legislagdo. A maior parte destas informagdes extras

contribui na avaliacao do valor da companhia. (SILVA, E. C., 2006).

Andrade e Rossetti (2009) apresentam as seguintes condigdes exigidas para as

empresas fazerem parta do Nivel 1 de Governanga Corporativa:

¢ Informagdes Adicionais: Fornecer para o mercado, além das demonstracdes trimestrais e
anuais previstas em leis, demonstra¢Ges consolidadas, quantidade e caracteristicas de valores
mobilidrios de emissdo da organizacdao detida por controladores, revisdo especial emitidas
por auditores independentes, entre outras.

e Free-float: Manter circulagdo minima de acGes que representem 25% do capital.

e Dispergao: Utilizar mecanismos de ofertas publicas de acdes que favorecam maior dispersao
de capital.

e Subsidios para anadlise: Abrir informacdes sobre descricdo dos negdcios, processos
produtivos e mercados, fatores de riscos da empresa, avaliacdo da administracdo e outros
aspectos importantes no processo de precificacdo de agbes.

e Disclosure: Cumprir regras de disclosure em opera¢des que envolvam ativos da empresa, por
parte de acionistas, controladores ou administradores.

* Posig6es Acionadrias: Informar a posicdo acionaria de qualquer acionista que obtiver mais de
5% do capital votante.

e Acordos de Acionistas: Divulgar os acordos entre acionistas, para boa compreensdo das
regras que regem o relacionamento entre os controladores.

e Stock Options: Divulgar os programas de op¢bGes de compra de a¢les destinados aos
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administradores.

¢ Reunido Publica: Realizar pelo menos uma reunido publica anual, com analistas de mercados
com intuito de apresentar a situagdo econOmica-financeira da empresa, seus projetos e
perspectivas futuras.

e Négocios com Agdes: Obrigacdo de divulgar mensalmente os negdcios de com acdes das
empresas por parte de administradores, controladores e conselheiros fiscais.

e Calenddrio Anual: Apresentar o calenddrio anual de eventos corporativos da organizagao.

e Sangodes: Divulgar os nomes das companhias que sofrerem penalidades pela Bovespa.

5.2.2 Nivel Dois Governanga Corporativa

O nivel dois de GC ¢ similar ao Novo Mercado, porém com algumas excegdes. As
empresas desse nivel possuem o direito de manter agdes preferenciais (PN). Em caso de venda
do controle da empresa, ¢ garantido aos possuidores de agdes preferenciais e ordinarias o
mesmo tratamento fornecido ao acionista controlador, prevendo, portanto, o direito de fag
along de 100% do valor pago pelas acdes ordindrias do acionista controlador. As acdes
preferencias ainda ddo o direito de votar aos acionistas no caso de situagdes criticas, como
fusdo e incorporagdes de empresas € também contrato entre acionista controlador e empresa.

(BM&FBOVESPA, 2015)

As companhias registradas no nivel 2, além de atender todas as exigéncias feitas pelo
nivel 1, fornecem maior transparéncia de informacdes. Tais empresas adotam também,
mediante contrato, o uso da arbitragem para a solugcdo de conflitos societarios que possam
surgir. Em julho de 2001, foi instaurada a Camara de Arbitragem do Mercado, instituida pela
BOVESPA, que disponibilizava, aos seus participantes, arbitros especializados em assuntos

societarios, o que resultava em uma economia de tempo e de recursos. (SILVA E. C., 20006).

Para Andrade e Rossetti (2009), para a empresa ser considerada do Nivel 2 deve além

de atender a todos os requisitos do nivel 1, devem também atender os seguintes requisitos:

e Padroes Internacionais: Elabora demonstracdes financeiras segundo os padrdes
internacionais: IASC ou US GAAP.

e Tag Along: Estender a oferta de compra para todos os acionistas detentores de acles
ordindrias, com pagamento do mesmo valor da compra das a¢Ges pelo grupo de controle, em
caso de venda do controle acionario. Para os detentores de acGes preferencias pagamento de
no minimo 80% do valor da ordindrias.
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* Direito de Voto: Conceder direito de voto para os detentores de a¢des preferenciais, em caso
de matérias de alta importancia corporativa:

o Transformacao, fusdo, incorporagao ou cisdo da empresa;
o Aprovagdo de contratos entre a companhia e o seu controlador;
o Avaliagdo de bens que concorram para aumento de capital;

o Escolha da empresa com especialidade em determinar o valor da companhia, no caso de
fechamento do capital.

e Arbitragem: Aderir a Camara de Arbitragem do Mercado, a qual serdo submetidos a todos os
conflitos que possam surgir na aplicacao de disposicdes legais.

¢ Conselho de Administragao: Constituir esse drgdao de GC, com no minimo 5 membros. A
proporgao de conselheiros independentes deve ser de pelo menos 20%.

¢ Fechamento do Capital: Ofertar publicamente a aquisi¢cGes de a¢Ges em circulacdo, tomando
por base o valor econémico da companhia, que deve ser determinado por empresa
especializada selecionada pela Assembleia Geral.

e Controle Difuso: Nas companhias que ndo possuem controle exercido por um acionista
controlador, a Bovespa conduzirad o processo de oferta pulica de aquisicdo de acées.

5.2.3 Novo Mercado

O Novo Mercado instituiu desde a sua criacdo um padrao de governanga corporativa
altamente diferenciado. Na ultima década, o Novo Mercado se firmou como se¢do destinada a
negociacdo de empresas que aderem, voluntariamente, praticas de GC adicionais as que sdo
exigidas pelas leis brasileiras. Desta forma, a listagem nesse segmento implica em adogao de
praticas societarias que ampliam os direitos dos acionistas, além de adocao de politica de

transparecia e abrangéncia das informagdes. (BM&FBOVESPA, 2015).

O Novo Mercado direciona-se mais para os seguintes casos: companhias com interesse
de abrir o capital, por meio de distribuigdo publica minima de R$ 10 milhdes; companhias que
ja possuam seu capital aberto na bolsa e que tenham no minimo 500 acionistas, somente com
acOes ordindrias; e para companhias de capital aberto com agdes preferenciais, que possam

transforma-las em ordinarias. (SILVA E. C., 2006)
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Para Andrade e Rossetti (2009), para a empresa se enquadrar no Novo Mercado deve

seguir os requisitos do Nivel 2 acrescidos dos seguintes requisitos:

e Tag Along: Em caso de venda do controle acionario, o comprador ampliard a oferta de
compra para todos os demais acionistas, fornecendo o mesmo tratamento dado ao grupo
controlador.

* Apenas agOes ordindrias: A companhia deve possuir e emitir exclusivamente agles
ordinarias, tendo todos os acionistas direto a voto.

5.2.4 BOVESPA Mais

Segundo Andrade e Rossetti (2009), além dos segmentos diferenciados, a Bovespa
ampliou as alternativas de entrada de novas companhias no mercado de capitais, criando um
novo segmento, o BOVESPA Mais. Esse segmento possui como finalidade receber
companhias que possuam uma estratégia gradual de acesso ao mercado, viabilizando sua
exposicao e apoiando a evolug¢do em relacdo a transparéncia, ampliacdo da base de acionistas

e liquidez.

O BOVESPA Mais ¢ um segmento que permite executar a listagem sem oferta, para
empresas que desejam acessar o mercado aos poucos. Possibilita a empresa a profissionalizar
seu negocio aos poucos visando somente a listagem e posteriormente realizar a oferta publica
de acdes. Desta forma, o acesso tende a acontecer de forma mais tranquilo e o nivel de
preparacdo da empresa ¢ mais alto. As empresas que sdo listadas nesse segmento sdo isentas
de taxa de registro e também recebem desconto gradual da taxa de manutencdo, sendo de
100% no inicio. Essas empresas se comprometem a exercer elevados padroes de Governanga

Corporativa e transparéncia com o mercado (BM&FBOVESPA, 2015).

Andrade e Rossetti (2009) afirmam que essa iniciativa foi respaldada pelo
aquecimento no mercado aciondrio primario no Brasil, também pelo nimero de empresas que
abriram seu capital com listagem no Nivel 2 ¢ Novo Mercado e por outro lado, pelo nimero

crescente de empresas que demonstraram interesse em abrir capital.

Em 2014, foi criado um novo segmento pelo BM&BOVESPA, o Bovespa Mais Nivel

2, que acompanha os mesmos principios do BOVESPA Mais, possui como diferencial o fato
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de permitir negociacdo de agdes preferenciais, além das ac¢des ordinarias (BM&FBOVESPA,

2015).

O quadro 2 mostrar as diferencgas, singularidades, semelhangas e caracteristicas dos
segmentos de listagens criados pela BM&FBOVESPA, incluindo o mercado tradicional,
levando em consideragdo os aspectos e requisitos mais relevantes, como: caracteristicas das
acoes emitidas, composicao do conselho de administragdo, demonstragdes financeiras, entre

outras.

Quadro . Comparativo dos Segmentos de Listagens.

NOVO . .
BOVESPA MAIS BOVESPA MAIS 2 MERCADO NIVEL2 NIVEL 1 TRADICIONAL
. Permite a
Permite a existéncia de
Caracteristicas das  Permite a existéncia  Permite a existéncia deexisténcia ~ Permite a existéncia de agdes ON e
~ o e < < acdes ON e PN .
Acdes Emitidas somente de agdes ON agdes ON e PN somente de . PN (conforme legislacéo)
< (com direitos
acdes ON S
adicionais)

Percentual Minimo de
Acgdes em Circulagido 25% de free float até o 7° ano de listagem No minimo 25% de free float Nao ha regra
(free float)

Dlstrtbulgoes publicas Nao ha regra Esforgos de dispersao acionaria Nao ha regra
de agdes

Limitagao de voto inferior a 5%
Quoérum qualificado e "clausulas pétreas" do capital, quérum qualificado e Nao hé regra

"clausulas pétreas”

Vedacio a disposi¢cdes
estatutarias

Minimo de 3
membros

Minimo de 5 membros, dos quais (conforme Minimo de 3

Composiio do Minimo de 3 membros (conforme legislagao), pelo menos 20% devem ser

Cons.ell.m de = com mandato unificado de até 2 anos independentes com mandato legislagdo), com membr(is (conforme
Administragio . ) mandato legislacao)
unificado de até 2 anos . B}
unificado de até
2 anos
o = Presidente do conselho e diretor presidente ou
Vedacgao a acumulagio, . ., N . . -
Nao ha regra principal executivo pela mesma pessoa (caréncia Nao ha regra
de cargos . ~
de 3 anos a partir da ades?o)
Obrigacio do Manifestagdo sobre qualquer
Conselho de Nao ha regra oferta publica de aquisi¢do de ~ Nao ha regra
Administracio acdes da companhia
D'e mons.t racoes Conforme legislagdo Traduzidas para o inglés Conforme legislagao
Financeiras
Reunido publica anual Facultativa Obrigatoria Facultativa
Calendalzlo de eventos Obrigatorio Facultativo
corporativos

Politica de negociagdo de valores mobiliarios e
codigo de conduta

Divulgac¢ao adicional

. < Politica de negociagdo de valores mobilidrios
de informacdes

Nao ha regra
Concessio de Tag

100% para agdes ON e 100% para agdes 100% para 80% para agdes ON (conforme
Along PN

o ~
100% para acoes ON ON acoes ON e PN legislagdo)

Obrigatoriedade em

caso de cancelamento

de registro ou saida do Obrigatoriedade em caso de

segmento, exceto se  cancelamento de registro ou Conforme legislacdo
houver migragdo para saida do segmento

Novo Mercado ou

Nivel 2

Obrigatoriedade em
Oferta piblica de caso de cancelamento
aquisi¢do de acdes no de registro ou saida do
minimo pelo valor segmento, exceto se
econdmico houver migragdo para
Novo Mercado

Adesio a Cimara de
Arbitragem do Obrigatorio Facultativo
Mercado

Fonte: BM&FBOVESPA. Disponivel em: <http:/www.bmfbovespa.com.br/pt-br/servicos/solucoes-para-
empresas/segmentos-de-listagem/o-que-sao-segmentos-de-listagem.aspx?idioma=pt-br>. Acesso em 05/05/2015.



http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/servicos/solucoes-para-empresas/segmentos-de-listagem/o-que-sao-segmentos-de-listagem.aspx?idioma=pt-br
http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/servicos/solucoes-para-empresas/segmentos-de-listagem/o-que-sao-segmentos-de-listagem.aspx?idioma=pt-br
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6 METODOLOGIA DA PESQUISA

Esta pesquisa classifica-se quanto aos fins, como pesquisa qualitativa, do tipo estudo
de caso descritivo. Segundo Rodrigues (2007), a pesquisa que possui abordagem qualitativa
tem como caracteristicas ser descritiva, possuir informag¢des que nao podem ser quantificadas
e conter dados que serdo analisados indutivamente. Apresenta a interpretacdo e atribuicao de

significados como base do processo.

A pesquisa do tipo descritiva tem o objetivo observar, analisar, classificar e interpretar
os fatos sem interferéncia do pesquisador e através do uso de técnicas padronizadas para

coleta dos dados, como questionario. (RODRIGUES, 2007)

Quanto aos meios, a pesquisa ¢ classificada primeiramente como bibliografica, pois o
estudo se baseia na teoria sobre o tema governanga corporativa realizado através de
levantamento bibliografico. Para Santos (2007), este tipo de pesquisa possui como principal
instrumento a habilidade de leitura, levando em conta o conhecimento cientifico existente

sobre um tema ou assunto.

A pesquisa também se classifica como de campo, pois sera feita uma andlise da teoria
relacionada a pratica na empresa Coelce, onde sera realizado o estudo de caso. Para Rodrigues
(2007), a pesquisa de campo refere-se a observacao dos fatos da forma como ocorrem,

levando em conta a relacao deles com as demais variaveis.

Também se pode classificar a pesquisa como documental, pois foi feita baseada nas
informagdes do site da empresa, de documentos como regulamentos internos de conduta e
¢tica profissionais e demonstrativos e graficos de rendimento da organizacao. Para Gil (1996),

a pesquisa feita através de documentos possui uma base de informagdes rica e estavel.

Os processos metodologicos desta pesquisa foram consolidados por meio um estudo
de caso. O estudo de caso ¢ um método qualitativo que consiste aprofundar um estudo
individual, com uma ferramenta utilizada para entender a forma e as caracteristicas de um
determinado fenomeno em estudo (YIN, 2010). Nesta pesquisa, sera realizado um estudo de
caso na empresa Coelce, eleita quatro vezes a Melhor Distribuidora de Energia do Brasil, que

¢ controlada pela Enel, por meio da Holding Enel Brasil.



57



58

Foi realizado um estudo de caso na Companhia Energética do Ceara (Coelce).
Analisando como o tema Governanga Corporativa se aplica na sua dindmica empresarial. Os
dados e informagdes foram obtidos através do site da Coelce direcionado para relacionamento

com investidores, entrevista com o gestor da area e por relatorios da empresa.

A Coelce ¢ a empresa de distribuicao de energia elétrica do Ceara, ela se destaca pela
qualidade nos servigos prestados. A companhia, pertencente ao Grupo Enel ¢ a terceira maior
distribuidora do Nordeste em volume comercializado de energia, com fornecimento para
aproximadamente 3 milhdes de clientes, entre residenciais, comerciais, rurais, institucionais e

industriais, totalizando 10.732 GWh vendido e transportado durante o ano.

Possui sua sede localizada na capital, Fortaleza, com unidades principais, entre centros
de servigos e de manutenc¢do, e 201 pontos de atendimento presenciais, sendo 199 lojas de
atendimento e duas unidades modveis, em todo o Estado. A area de concessdo da Coelce
abrange os 184 municipios do Estado, que possuem uma populagdo de mais de 8,4 milhdes de

habitantes.

Por meio da Lei Estadual n°. 9.477, de 05/07/1971, foi criada a Companhia Energética
do Cearad (Coelce), com a unificacdo das quatro empresas distribuidoras de energia elétrica

entdo existentes no Ceara: Celca, Cenort, Conefor, Cerne.

No ano de 1995, a Coelce tornou-se uma sociedade anonima de capital aberto,
passando a negociar suas agdes nas principais bolsas de valores brasileiras. Em 2 de abril de
1998, a Coelce foi privatizada e no mesmo ano ganhou o direito de concessdo de distribui¢do
de energia elétrica no estado do Ceard, por 30 anos, sendo sua atuagdo regulada pela Agéncia

Nacional de Energia Elétrica (ANEEL).

Ap0s o processo de restruturagdo acionaria, concluido em 1999, a Coelce passa a ser

controlada pela Investluz S.A., que por sua vez ¢ controlada pela espanhola Endesa.

Em 20 de fevereiro de 2009, a Enel e a Acciona assinaram um acordo por meio do
qual a Enel adquiriu a participacdo da Acciona na Endesa, passando a deter 92% do controle
da empresa. A Enel ¢ a maior companhia elétrica da Italia e a segunda maior de energia da
Europa, com operagdes de distribuicdo de energia e gés, atua também nas Américas do Norte
e Latina. Em dezembro de 2014Em 20135, foi aprovada a alteragdo da denominagdo social do

acionista controlador da Coelce, de Endesa Brasil S.A. para Enel Brasil S.A.
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A Coelce foi eleita a melhor distribuidora de energia elétrica do Brasil ¢ a mais bem
avaliada pelo cliente nos anos de 2009 a 2012. Em 2014, foi também premiada pela segunda
vez consecutiva no Prémio Nacional da Qualidade, o maior reconhecimento publico feito pela
Fundacdo Nacional da Qualidade (FNQ) a exceléncia da gestdo das organizacdes brasileiras,
obtendo pontua¢do maxima na maior parte dos oito critérios avaliados - Lideranca, Estratégias

e Planos, Clientes, Sociedade, Informagdes e Conhecimento, Pessoas, Processos e Resultados.

A Coelce também ¢ primeiro lugar nas categorias Responsabilidade Social e
Qualidade da Gestdo, obtendo prémios desde de 2006. E a tinica empresa cearense a figurar
entre as 10 melhores empresas para trabalhar no pais, sendo também a tinica do Nordeste e do
setor energético a estar nesse seleto grupo. Também integra o ranking de empresas, modelo do
Guia Exame de Sustentabilidade, como uma das empresas mais sustentaveis do pais, e
compde, pelo nono ano seguido, a carteira de a¢des do Indice de Sustentabilidade Empresarial

(ISE), da Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBovespa).
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7. ESTUDO DE CASO NA COELCE

Este capitulo apresenta o estudo de caso realizado na Coelce para observar e
analisar como as praticas e politicas de governanc¢a corporativa funcionam dentro da
organizacio, realizado através de informacoes do site, entrevista com gestor e demais

relatorios da empresa.

7.1 Governanc¢a Corporativa na Coelce

A Coelce ¢ uma sociedade anonima de capital aberto, com a¢des negociadas na Bolsa
de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa). A empresa cumpre os requerimentos da
Lei Sarbanes-Oxley e mantém padrdes de exceléncia nos controles internos € na divulgacao

de relatorios financeiros. (COELCE, 2015)

Por seu comprometimento com a ética e as melhores praticas de governanga, a
companhia foi reconhecida com a inclusdo e a manutencio de suas a¢des no Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bovespa pelo oitavo ano consecutivo. (COELCE,
2015)

Segundo Coelce (2015), sua estrutura de governanga ¢ constituida por 6rgaos que
atuam em sinergia para o alcance de resultados econdmicos, financeiros, sociais ¢ ambientais,
com base no planejamento estratégico corporativo. Algumas areas de apoio estdo
centralizadas na Enel Brasil, sediada em Niter6i (RJ), atendendo a todas as empresas que
integram a holding brasileira. Essa estrutura permite que as areas operacionais coloquem o

foco em ganhos de eficiéncia e avancos dos negocios.

Suas principais instancias de governanca sao o Conselho de Administragcdo, a
Diretoria-Executiva e o Conselho Fiscal. A figura 1 mostra a como funciona a estrutura de

Governanga Corporativa da Coelce.
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Figura . Estrutura de Governanga Corporativa da Coelce.

Conselho Fiscal
Auditoria Interna

Relacdes com
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Comités Auditoria

independente
Ouwvidoria

Fonte: Site da Coelce — www.coelce.com.br

E possivel observar na figura 1 que a informagio parte de dentro da organizagdo, com
os orgdos de apoio a Governanga Corporativa, passando por dois 6rgios, o Conselho de
Consumidores e Autoridades Reguladoras, essas autoridades sdo responsaveis por fiscalizar a
empresa e, no caso da Coelce, elas sao a Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM) e Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), em seguida pelos acionistas e por fim, para os demais

stakeholders. E o monitoramento é realizado no sentido contrario.

A Companhia Energética do Cearéd aplica boas praticas de governanga corporativa,
preocupando-se em promover uma gestdo transparente, assegurar um tratamento igualitario a
todos os acionistas e aprimorar os canais de interacdo com a sociedade. O desenvolvimento
dessa estrutura ¢ fortalecido pela adogdo de colegiados ndo obrigatérios, participacao
expressiva de conselheiros independentes, canais institucionalizados de comunicagdo fluida

com os diversos publicos e o seguimento rigoroso de politicas de controle. (COELCE, 2015)


http://www.coelce.com.br/
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7.1.1 Organograma e Orgiios de Apoio a Governanca Organograma

O organograma da Coelce estd disponibilizado no seu portal. O modelo adotado foi
aprovado em 2009 e ¢ composto por uma ouvidoria e 8 diretorias ligadas a presidéncia,
conselhos fiscal e administrativo, auditoria interna e a assembleia de acionistas, sendo

representado pela Figura 2. (Coelce, 2015)

Figura . Organograma empresarial.

Consebho Fiscal

Auwditoria Interna

Fonte: Site da Coelce — www.coelce.com.br

A seguir serdo apresentados os 6rgdos de apoio a Governanga Corporativa na Coelce,
destacando o funcionamento o papel de cada um na organizagdo, de acordo com o Estatuto

Social e o Formulario de Referéncia da Coelce.

7.1.1.1 Assembleia de Acionistas

Constituida segundo a Lei 6.404/76, tem a missdo de deliberar e verificar a
legitimidade e legalidade das acdes realizadas pelos demais 6rgaos da Administra¢do, sendo

também responsavel por eleger os Conselhos de Administragao e Fiscal.


http://www.coelce.com.br/
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7.1.1.2 Conselho de Administracdo

Segundo o Gestor Hugo Barros, o conselho ¢ formado por onze membros e seus
respectivos suplentes, sendo sete membros indicados pelo acionista controlador, dois deles
indicados também pelo controlador s6 que na fun¢do de conselheiros, um indicado pelos

socios minoritarios e um indicado pelos funcionarios da empresa.

O estatuto da Coelce mostra que o mandato dos membros ¢ de trés anos com
possibilidade de reelei¢do, sdo eleitos em assembleia geral cabendo a um deles a presidéncia e
a outro a vice-presidéncia. Os membros ndo deveram ter mais de 70 anos; ocupar cargos,
fungdes ou representar empresas consideradas concorrentes no mercado; ocupar cargos ou
funcdes, direta ou indiretamente, em empresas que sejam clientes ou fornecedores da

organizagdo; e pertencer a mais de cinco conselhos de administragao.

O Conselho de Administragdo reunir-se-4, com a presenca da maioria de seus
membros efetivos ou suplentes, trimestralmente, ou quando necessario, sempre que
convocado por seu Presidente ou pelo Vice-Presidente. As deliberagdes, consignadas em ata

no livro proprio, serdo tomadas por maioria de votos.

Ainda de acordo com o Estatuto, ¢ de competéncia do Conselho de Administragdo a
fixacdo da orientacdo geral dos negocios da Coelce, através de diretrizes fundamentais de
administracdo, bem como o controle superior da Coelce, pela fiscalizagdo da observancia das
diretrizes por ele fixadas, o acompanhamento da execucdo dos programas aprovados e

verificagdo dos resultados obtidos.

O Conselho de Administragdo € responsavel por examinar e¢ submeter a decisdo da
Assembleia Geral Ordinaria, o relatério da administracdo, o Balanco Patrimonial, a
demonstragdo dos lucros ou prejuizos acumulados, a demonstracao do resultado do exercicio,
a demonstracdo das origens e aplicagdes dos recursos, bem como a proposta de distribuicao de
dividendos e de aplicacdao dos valores excedentes, anexando o Parecer do Conselho Fiscal e o

Certificado dos Auditores Independentes.

As atribuicdes do Conselho de Administragdo da Coelce estdo de acordo com as

definidas pela Lei 6.404/76, Lei das Sociedades por Ag¢des, em seu artigo 142, seguindo
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também as definigdes estabelecidas pelo Codigo de Melhores Praticas da Governanga

Corporativa do IBGC.

7.1.1.3 Conselho Fiscal

Segundo o Gestor Hugo Barros, o Conselho Fiscal da Coelce é composto por trés
membros efetivos e seus respectivos suplentes, sendo um deles indicado pelos acionistas
minoritarios e dois deles pelo acionista controlador. Sendo eleito pelas assembleias gerais, na
competéncia de lei. O papel do Conselho Fiscal ¢ definido pela Lei 6.404/76, Lei de
Sociedade por Agdes, em seus artigos 163, 164 e 165.

De acordo com o Formulario de Referéncia, o mandato do Conselho Fiscal é de um
ano, com possibilidade de reelei¢ao pela Assembleia Geral. Todos os integrantes do Conselho
Fiscal recebem uma remuneracdo mensal, que ndo esta vinculada ao desempenho da
companhia. O o6rgdo possui como principal responsabilidade fiscalizar os atos dos

administradores, inclusive as demonstragdes financeiras, dando parecer aos acionistas.

7.1.1.4 Auditoria Interna

Segundo o Formulédrio de Referéncia, o 6rgdo procura garantir o cumprimento das
normas e procedimentos estabelecidos pela companhia e audita os sistemas de controle
interno, a fim de combater erros e fraudes. O programa de auditoria interna é coordenado em
nivel corporativo, reforcando sua atuagdo com autonomia em relacdo a Diretoria de cada

companhia da Enel.

7.1.1.5 Auditoria Independente

A demonstragdes financeiras sdo auditadas pela Ernest&Yong Terco Auditores
Independentes SS, contratada pela organizacdo em 2011. A empresa de auditoria ndo realiza

nenhum outro servigo para a Coelce, mantendo o principio de independéncia.
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7.1.1.6 Ouvidoria

Os consumidores contam com canais de comunicagdo com a Coelce, como a central
telefonica gratuita (0800), e-mails e correspondéncias. Essas dreas atuam de forma imparcial,

mediando conflitos, reclamacdes ¢ dentincias.

7.1.1.7 Diretoria Executiva

Responsavel pela administracdo das operacdes, segundo as diretrizes apontadas pelo
Conselho de Administragdo. A Diretoria Executiva é formada por um diretor presidente ¢ dez

diretores com fungdes especificas, com mandato de trés anos e reelei¢do permitida.

Compete ao presidente a representagdo da sociedade, ativa ou passivamente, em juizo
ou perante a terceiros, também a representagdo da companhia perante os 6rgaos e entidades
publicas federais, estaduais ¢ municipais. Os diretores apresentam as respectivas fungoes:
Comercial, Financeira, Relacdo com Investidores, Recursos Humanos, Planejamento e
Controle, Técnico, Relagdes Institucionais e de Comunicagdo, Regulacdo, Juridica e

Assessoria Tributaria.

E possivel verificar que a Coelce apresenta o Conselho de Administragdo como
principal 6rgao de apoio a Governanga Corporativa, funcionando de acordo com as normas
apresentadas no estatuto social da empresa e seguindo os artigos da Lei de Sociedade por

Acoes.

Também ¢ importante evidenciar a existéncia de 6rgao de fiscaliza¢do e auditoria na
empresa, que sao o Conselho Fiscal, a Auditoria e Interna e Auditoria Independe. De acordo
com o estudo realizado no capitulo dois, esses Orgdos possuem grande importancia, pois

protegem a empresa e seus acionistas de irregularidades e fraudes.

No Estatuto Social, além desses orgdos, também ¢é possivel observar a existéncia de

alguns comités que servem de apoio para a Governanga Corporativa na organizagao.
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7.1.1.8 Comités da Coelce

Para atender as sugestdes de boas praticas de governanga corporativa do IBGC, a

Coelce instituiu oito (8) comités, caracterizados a seguir:

e Comité de Riscos Financeiros e Patrimoniais: Acompanha e analisa a gestdo em
conformidade com a Norma de Riscos Financeiros e Patrimoniais.

» Comité de Sustentabilidade: Acompanha e analisa todos os projetos associados a Area de
Sustentabilidade e Meio Ambiente e auxilia na coordenacgao do Sistema de Gestao Ambiental.

e Comité de Gestao de Crise: Acompanha, analisa e responde as ocorréncias maximas no
sistema elétrico e de apoio. Avalia os reflexos e gerencia os procedimentos a serem adotados
para minimizar os impactos ao publico externo nesses casos.

¢ Comité de Seguranga da Informagdo: Acompanha e analisa o plano anual de seguranga da
informacdo. Emite diretrizes para gestdo da tecnologia da informacao.

+ Comité de Etica: Analisa e delibera assuntos propostos conforme principios do Cédigo de
Etica.

* Comité de Auditoria Interna Local/Corporativo: Acompanha as auditorias realizadas nos
processos; propoe e aprova planos de trabalho e acompanha planos de ag¢ao oriundos das
recomendacdes, reunindo-se periodicamente com a alta administracao.

* Comité Econdémico: Analisa e prioriza os recursos or¢gamentarios, em observancia aos
objetivos estratégicos.

¢ Comité de Prevengdo de Riscos Penais: Acompanha o cumprimento e eficiéncia do Modelo
de Prevencdo de Riscos Penais e das normas éticas aplicdveis. Adaptar o Modelo as
necessidades das Sociedades e modificagdes legais.

7.1.2 Governanga Corporativa na Coelce e 0 Modelo latino-americano

Esta seccdo apresenta a relacdo da Coelce com as principais caracteristicas do Modelo
latino-americano, modelo de governanca corporativa utilizado no Brasil, levando em conta

suas condig¢des historicas, institucionais e economicas.
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Uma caracteristica fundamental da economia que impulsionou esse modelo foi a

privatizacdo das empresas estatais ocorridas na década de 1990. A Coelce pode se enquadrar

como um exemplo, pois foi privatizada nessa mesma época.

O quadro 3 mostra um comparativo das principais caracteristicas do modelo latino-

americano, segundo Andrade e Rossetti (2009), que possuem relagdo com as caracteristicas da

Coelce.

Quadro . Comparativo das principais caracteristicas do modelo latino-americano e da Coelce.

Caracteristicas do Modelo latino-americano

Propriedade e Controle Acionario:

A propriedade das grandes companhias é concentrada. Os maiores
acionistas apresentam um percentual muito alto de participacio
social na empresa. (Pesquisa de 2002, com amostra de empresas,
mostra que o maior acionista detinha em média 53% do capital
total da empresa).

Propriedade e Gestao:

A gestdo € exercida pelos majoritirios. A identidade dos

controladores alterou-se com o aumento de participacio

estrangeira. O controle esta nos grupos familiares ou consorcios.

Protecdo Legal a minoritarios

Considerada predominantemente fraca. A alta proporg¢ao de agdes
sem direito a votos dificulta a participacio do minoritirios nas
Assembleias e nos Conselhos de Administragio. Amplas
possibilidades de os controladores decidirem sem considerar os

interesses dos demais acionistas.

Governanga Corporativa

Caracteristicas da Coelce

De acordo com a composi¢do acionaria da Coelce ¢ possivel
observar que seu maior acionista a Enel Brasil apresenta 58,9% do
capital da empresa. E se considerarmos as duas controladoras,

Enel e Enersis, chegam a possuir 74,1% do mesmo.

As empresas Controladoras da Coelce sdo duas: a Enel Brasil ¢ a
Enersis, duas empresas que pertencem ao grupo Enel, a maior
companhia elétrica da Italia ¢ a segunda maior de energia da

Europa.

Segundo a composi¢do acionaria da Coelce, os controladores
possuem 97,9% das ag¢des ordinarias (agdes com direito a votos),
os ndo-controladores possuem em grande maioria apenas agdes

preferenciais (sem direito a voto).

*Os minoritarios tém direito a indicar um membro para o

Conselho de Administragdo e para o Conselho Fiscal.
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Governanga Corporativa em estado inicial, porém evoluindo com A Coelce segue as determinagdes da lei da Sociedade por Acdes,
rapidez. Boas praticas tém sido introduzidas: mais integridade, além de se basear nas boas praticas de Governanga Corporativa
transparéncia, qualidade nas informacdes e criacido de segmentos de do IBGC. Premiada pela exceléncia da gestdo pela Fundagdo

mercados diferenciados. Criagio de codigos de Governanga. Nacional de Qualidade.

A empresa se enquadra no mercado Tradicional da
BM&FBOVESPA, ndo  participando  dos  segmentos

diferenciados.

Fonte: Elaborado pela autora, a partir de Andrade e Rossetti (2009) e Site da Coelce.

As informagdes apresentadas no quadro 3, mostram de que forma a Coelce se
comporta em relacdo a algumas das principais caracteristicas do modelo de Governanga
utilizado no Brasil. Dessa forma, a empresa possui como principais caracteristicas certa
fragilidade em relagdo a prote¢do aos s6cios minoritarios, capital concentrado na mao dos
controladores, com o controlador sendo uma empresa estrangeira, e por fim mostra o
funcionamento de Governanga Corporativa na Coelce de forma relativamente evoluida,

mesmo a empresa participar apenas do mercado tradicional da BM&FBOVESPA.

7.1.3 Coelce e os regulamentos da Lei Sabarnes-Oxley

A Coelce, por ser uma empresa integrante do Grupo Enel, que possui titulos
negociados na Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSE), se adequou aos requerimentos da lei
Sarbanes-Oxley, reforcando seus padrdes de governanga corporativa relacionados a
divulgacdo e a emissdo de relatdrios financeiros. Segundo Machado (2011), essa lei pode ser
considerada o principal marco regulatéorio de Governanca no mundo, possuindo como
finalidade recuperar a confianga dos investores nas empresas ¢ a integridade do mercado de

capitais.

De acordo com o Formulério de Referéncia, disponibilizado no portal da empresa de
relacionamento com investidores, a Coelce criou uma area de controle interno, que tem a
funcdo principal de monitorar e garantir a eficacia dos planos de a¢ao para gerenciar os riscos
relacionados a atividade. Desta forma, os acionistas ficam mais protegidos e tendem a obter

maior confianga na empresa.

Em relagdo ao gerenciamento de Riscos dos Instrumentos Financeiros, a companhia

utiliza-se de célculos de VaR — Value at Risk, Mark to Market, Stress Testing € Duration para



69

avaliar os riscos aos quais a Companhia estd exposta. Historicamente, os instrumentos
financeiros contratados tém apresentado resultados adequados para mitigagdo dos riscos.
Além disso, a companhia atende aos requisitos da lei Sarbanes-Oxley tendo, portanto,
politicas internas de controles que primam por um ambiente rigido de controle para a

minimizag¢ao da exposi¢ao dos riscos.

A companhia deve apresentar eficiéncia nos controles de demonstragdes financeiras,
composta por demonstragdes financeiras e contdbeis anuais publicadas e informagdes
financeiras trimestrais, apontando eventuais imperfei¢des e as providéncias adotadas para
corrigi-las, adequando-se também a lei, criando uma éarea de controle, que possui como
funcdo principal fornecer seguranga sobre a preparacdo e apresentacdo das demonstragdes

financeiras.

Devido as limitagdes inerentes aos controles internos, existe a possibilidade que tais
controles ndo previnam ou detectem todas as deficiéncias da empresa. A Coelce tomou como
base os testes executados pelos auditores durante todo o exercicio de 2014 e nao foram
identificadas deficiéncias de controle significativas ou fraquezas materiais nos controles

internos.

Dessa forma, ¢ possivel perceber que a Coelce divulga que possui um bom sistema de
controle interno, possuindo processos efetivos de avaliagdo de risco, de comunicacao e
informacdo e monitoramento de fung¢des e processos, permitindo que os investidores

obtenham informacgdes de qualidade e de certa forma estejam protegidos de fraudes.

Em relagdo a compliance, um dos focos de valores da lei Sabarnes Oxley, a Coelce
dispde de instrumentos e 6rgdos de apoio ao comportamento ético € administracdo de

conflitos de interesse, sdo eles:

e Codigo de Conduta de Empregados: E um documento que retine as diretrizes da boa conduta
profissional, entregue para todos os novos colaboradores da empresa, além de estar
divulgado na Intranet. Um dos principais itens refere-se a uso de informacao privilegiada que
ndo deve ser utilizada em beneficio préprio ou de terceiros.

e (Cddigo de Postura dos Administradores: Esse se aplica para todos os diretores da companhia,
orientando a¢des comportamentais dos executivos em prol da ética e do profissionalismo.

« Canal Etico: Espaco, no site da Companhia, destinado a receber dentincias sobre mas praticas
corporativas referentes a contabilidade, conduta, controle e auditoria interna. As denuncias
sdo encaminhadas para uma empresa independente, responsavel por analisar a questdo e
acionar os 6rgdaos competentes para resolvé-la. Esse canal atende as exigéncias da lei
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Sabarnes-Oxley, mantido pelo grupo ENEL.

e Comissdo de Etica: Composta pelo Presidente, Diretores, Geréncia Juridica e pelo
Departamento de Remuneracdo e relagdes trabalhistas, busca zelar pelo respeito ao Cédigo
de Condutas dos Empresa e o Cédigo de Etica Empresarial, sendo responsavel por analisar os
casos de irregularidades e decidir medidas que devam ser adotadas.

7.1.4 Utilizag¢do das Melhores Praticas do IBGC na Coelce

Segundo o Gestor Hugo Barros, a Coelce, dentro das atuais diretrizes da ENEL para os
seus negocios, busca seguir o Codigo de Melhores Praticas do IBCG, mas nao em sua

integridade.

De acordo com IBGC (2009), o Cddigo de Melhores Praticas ¢ dividido em seis
capitulos: Propriedade, Conselho de Administragdo, Gestdo, Auditoria Independe, Conselho
Fiscal, Conduta e Conflitos de Interesses. Essa seccdo mostrara de que forma a Coelce se

comporta em relagdo as orientagdes do Codigo do IBGC.

Em relagdo a propriedade, para o IBGC a recomendacgdo ¢ que cada agdo tenha direito
a um voto, no caso da Coelce, apenas as acdes ordinarias possuem direito a voto, as
preferencias nao tem esse direito, porém tem prioridade no recebimento dos dividendos da
empresa. Outra recomendagdo do Codigo refere-se a compra/venda de agdes com exercicio de
voto ou poder de controle deve possuir informagdes disponiveis e acessiveis a todos os s6cios,
em website e divulgado no site da CVM. A Coelce atende a essa recomendagdo possuindo
como exemplo recente um OPA (Oferta Publica de Acdes) realizada pela Enersis, sua

controladora indireta.

Ainda nas orientagdes do Cddigo do IBGC em relacdo a Assembleia Geral, que ¢ o
6rgao soberano da organizagdo, responsavel pelas principais decisdes na empresa, suas
determinagdes devem ser divulgadas para todos os acionistas e seu prazo de convocagdo deve
ser de no minimo 30 dias. Na Coelce, a Assembleia funciona com os mesmos objetivos das
recomendacdes, seus resultados sdo disponibilizados em seu portal de relacionamento com
investidores, apenas sua convocac¢ao nao segue a recomendagdo do codigo, sendo de 15 dias

de antecedéncia.
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O Conselho de Administragdo, Auditoria Independente e Conselho Fiscal da Coelce ja
foram apresentados no topico de Organograma e Orgdos de Apoio a Governanga Corporativa.
Esses orgdos estdo de acordo com as fungdes estabelecidas pelo Codigo, sendo o Conselho de
Administrag@o o principal componente do sistema de governanga dentro de uma organizagao.
com papel fundamental de ser o elo entre a gestdo e a propriedade. E os 6rgdos de Conselho
Fiscal e Auditoria Independente possuindo papel importante na fiscalizagdo e verificacao de
deveres, estatutos e demonstragdes financeiras da empresa, gerando maior seguranca para

seus acionistas.

A determinag¢do de auditorias independentes para as demonstragdes financeiras
consolidadas ocorre de maneira totalmente transparente e com aplicacdo de todas as leis e

normas vigentes.

A contratagdo de trabalhos adicionais junto ao auditor independente, que ndo a
auditoria das demonstra¢des financeiras, deve ser considerada uma ocorréncia excepcional e
s0 ¢ permitida em condi¢des de necessidade documentada (de uma perspectiva legal,
econdmica ou de qualidade de servigo), estando limitada aos tipos de servico cujas partes na
empresa de Auditoria ou a ela vinculadas ndo sejam proibidas pelas leis e normas de

referéncia.

O sistema de governanca corporativa adotado pela Coelce representa uma ferramenta
essencial para garantir a gestdo eficiente e o controle eficaz sobre as atividades da companbhia,

além disso, ¢ orientada para:

e Assegurar uma boa qualidade de servigo para os clientes;
e Controlar os riscos do negdcio;
e Criacao de valor para os acionistas;

e Conciliacdo dos interesses de todos os diferentes componentes da base de acionistas,
inclusive para os acionistas minoritdrios.

O cddigo de Governanga Corporativa do IBGC apresenta quatro principios basicos

que embasam suas recomendagdes, sendo eles: a Transparéncia, a Equidade, a Prestacao de

Contas e a Responsabilidade Corporativa. O quadro 4 mostra de que forma esses principios

funcionam dentro da organizacao.
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Quadro . Relacdo de como os principios do IBGC funcionam na Coelce.

Principios de Governanga Corporativa — IBGC

Transparéncia

Equidade

Prestagdo de Contas

Responsabilidade Corporativa

Praticas na Coelce

O primeiro item da sua lista de valores, ¢ a busca pela transparéncia. Enfatiza a
importancia do comportamento €ético em todos os setores, melhorando os
processos internos e o cumprimento de rigorosas regras de controle. Possui um
codigo de Etica com principios e condigdes direcionadas ao Conselho Fiscal, a
Diretoria Executiva, Comité de Auditoria ¢ Cumprimento ¢ os demais 6rgao da
organizagao.

A Coelce busca pelo o tratamento igualitario para todos os seus Stakeholders.
Ocorrem reunides mensais de avaliagdo de resultados do més anterior, com a
participagdo de todos os colaboradores da empresa. Existéncia de canal de ética,
onde as dentincias podem partir de qualquer pessoa, sem distin¢ao.

A empresa segue regras da Lei de Sociedade por Ag¢des, prestando contas com
demonstra¢des financeiras e contabeis da empresa com divulgagdo no site de
relacionamento com investidores. Sendo os administradores responsaveis por
erros ¢ omissdes de informagdes. A Coelce possui Orgdos de fiscalizagdo para
evitar qualquer problema referente a prestagdo de contas.

A Coelce possui um foco muito grande em desenvolvimento social e ambiental,
possuindo diversos projetos de incentivo, como ECoelce com foco em
sustentabilidade ambiental, entre outros diversos projetos culturais, educacionais

€ mais.

Participando e sendo premiada pelo Indice de Sustentabilidade Empresarial

(ISE).

Fonte: Elaborado pela autora, a partir de IBGC (2009) e Site da Coelce.

Conforme informagdo do Gestor Hugo Barros, a Coelce realmente busca utilizar esses

principios dentro dos seus processos e das suas praticas de governanga corporativa, estando
em nivel de utilizagdo considerado satisfatorio. Porém, esta pesquisa ndo conseguiu verificar
se praticas que a Coelce diz utilizar realmente estdo sendo realizadas e se elas sdo feitas com

eficiéncia.

7.1.5 Regulamentacoes da CVM e da BM& FBOVESPA

A Coelce, por ser uma empresa brasileira de capital aberto, esta regulada e fiscalizada
pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). A empresa apresenta seu formulario de

referéncia de acordo com as instru¢des desse o6rgao.

Umas das principias instru¢des da CVM € possuir estrutura acionaria acessivel, dar
publicidade a relagdo dos acionistas e respectivas quantidades de agdes e definir de forma

clara as exigéncias para voto e representagoes.
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O Capital Social da Coelce ¢ de R$ 442.946.885,77, constituido por 77.855.299 a¢des
nominativas, sem valor nominal, sendo 48.067.937 ag¢des ordinarias ¢ 29.787.362 agoes
preferenciais, estas divididas em duas classes: 28.164.488 agdes preferenciais "Classe A" e
1.622.874 agdes preferenciais "Classe B". A tabela 1 mostra em forma de percentuais como

esté distribuido o capital social da empresa.

Tabela . Composi¢ao Aciondria da Coelce em percentual.

Acionista Acdes Ordinarias (%) Acdes preferenciais — Total
Classes A e B (%) (%)

Controladores 97,90% 35,5% 74,1%
Enel Brasil S/A 91,70% 5,9% 58,9%
Enersis 6,20% 29,6% 15,2%
Naéo Controladores 2,10% 64,50% 25,9%
Centrais Elétricas Brasileiras S/A — - 18,50% 7,1%
Eletrobras
Fundos de Pensao 1,90% 11,9% 5,7%
Fundos e Clubes de Investimento - 19,8% 7,6%
Pessoas Fisicas 0,10% 10,5% 4,1%
Outros 0,10% 3,7% 1,5%
Total (Quantidade de agdes) 48.067.937 29.787.362 77.855.299

Fonte: Criada pela autora com base em tabela do Site da Coelce.

De acordo com o Estatuto Social da Coelce, cada agdo ordinaria corresponde um voto
nas deliberagdes da Assembleia Geral, bem como o direito ao recebimento de dividendos. As
acOes preferencias ndo possuem direito a voto, mas estdo asseguradas de prioridade no
recebimento de um dividendo minimo, de 6% para a classe A e de 10% para a classe B sobre
o valor proporcional do capital social, além de obter prioridade no reembolso do valor do

patrimonio liquido, no caso de liquidacao da Companhia.

A Coelce disponibiliza, por més, a posi¢ao de consolidada da CVM em seu site, onde a
empresa apresenta se foram realizadas operagdes com valores mobilidrios e derivativos, de

acordo com o artigo 11 da Instru¢ao CVM n° 358/2002, mostrando a posi¢des dos valores.

As demonstragdes financeiras da Coelce foram elaboradas e estdo sendo apresentadas
de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil, que compreende as normas da CVM e
as indicagdes do Comité de Pronunciamentos Contdbeis que estio em conformidade com as
normas internacionais de contabilidades emitidas pelo TASB (International Accounting

Standards Board).

A organizagdo possui suas agdes negociadas na BM&FBOVESPA, estando inserida no

Mercado Tradicional da Bolsa, como o mercado com regras de listagem definidas em lei e
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regulamentada pela Comissdo de Valores Mobiliarios, o qual permite a existéncia de acdes

ordinarias e preferenciais e ndo ha regras para percentual minimo de agdes em circulagao.

A Coelce se inspira em um sistema de Governanga Corporativa baseado em padroes de
transparéncia e corre¢do na gestdo da companhia. Sdo atendidas todas as exigéncias legais e
as normas da CVM (Comissao de Valores Mobilidrios) para o caso das companhias de capital

aberto e a empresa busca progredir através das melhores praticas internacionais.

8 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho alcancou o seu objetivo principal que era mostrar como a governanca
corporativa se aplica nas praticas de gestdo da Coelce. Através dos dados retirados do portal
da empresa, juntamente com a entrevista com o gestor Hugo Barros, especialista em relagdes
com investidores da ENEL Brasil, foi possivel perceber que a empresa ja um possui uma
politica e uma estrutura de governanga corporativa muito bem definida e organizada, estando

disponivel para todas as partes interessadas.

Primeiramente foi realizado um levantamento tedrico sobre tema abordado, expondo o
seu surgimento no mundo, sua difusdo no Brasil, enfatizando os modelos e praticas abordadas
por cada pais ou grupo de paises do mundo. Apresentado também o Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa e seu codigo de melhores praticas, o Marco Regulamentéario no
Brasil, com a Comissdo de Valores Mobiliarios ¢ a Bolsa de Valores de Sao Paulo

(BM&FBOVESPA).
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Com isso, foi possivel analisar as praticas de governanga corporativa apresentadas na
Coelce relacionando-as com os principais aspectos € conceitos apresentados no levantamento
tedrico. E foi concluido que a Coelce possui politica de regulamentos bem definidas em
relacdo a todos os interessados, incluindo um cédigo de ética, um regimento para todos os
orgaos e comités, politicas de negociacdo de agdes e valores mobilidrios de acordo com os
critérios da CVM, além de um espago para denuncias de corrup¢do funcionando seguindo

instrucdo da lei Sabarnes-Oxley.

De acordo com o gestor Hugo Barros, a Coelce ¢ uma empresa que prima por uma
gestdo com transparéncia, equidade, com adogdo de responsabilidade social e com prestagdes
de contas claras, que sdo os principais principios de Governanga Corporativa segundo o
Codigo de Melhores Praticas do IBGC, buscando obter renome e respeito no mercado e

principalmente adquirir valor para os seus acionistas.

Por se tratar de uma empresa de capital aberto e distribuidora de energia, a Coelce
deve se repor a alguns o6rgaos fiscalizadores, sdo eles a CVM E ANEEL. E por ser negociado
na Bolsa de Valores de Sao Paulo, participando do Mercado Tradicional, submete-se também

as leis e regulamentacdes exigidas por ela.

A organizag¢do busca seguir em diversos aspectos as recomendag¢des do Cddigo de
Boas Praticas do IBGC e também a cartilha de recomendagdes da CVM. Apesar de existir
algumas divergéncias entre as praticas da Coelce e as recomendadas, como por exemplo sé as
acdes ordindrias terem direito a voto, conclui-se que a empresa apresenta um nivel de adocao
elevado, garantido varios prémios relacionados a gestdo e a praticas de governanca

corporativa nos ultimos anos.

Por fim, pode-se sugerir para a Coelce, como forma de apresentar um aprofundamento
em seu modelo de Governanga Corporativa, que ela se enquadre no Novo Mercado, segmento
diferenciado da BM&FBOVESPA, que apresenta um padrio de governanga corporativa
altamente diferenciado que gera mais valor para empresa € seguranga para Os acionistas

minoritarios.

Essa pesquisa apresenta algumas limitagdes principalmente por se tratar de um estudo
de caso. Além disso, ndo foi possivel verificar se as praticas e politicas que a Coelce afirma
utilizar sdo realmente realizadas dentro da organizagdo, pois esta pesquisa ndo conferiu se

estas praticas sdo realmente realizadas e também nao examinou se sdo feitas com eficiéncia e
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se todos os seus funcionarios estdo cientes dos seus direitos ¢ deveres em relagdo a

governanga corporativa.

O que possivel afirmar sdo que todas estas informagdes estdo disponiveis em um
portal de relacionamento com investidores, onde todas a pessoas interessadas podem ter
acesso as informagdes e documentos existentes. Além de disso, acredita-se que os 6rgaos de
fiscalizacdo estdo fazendo a regulamentagdo e fiscalizacdo dessas praticas e politicas dentro

da Coelce.
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APENDICA A - ENTREVISTA COELCE

Com: HUGO DE BARROS NASCIMENTO

Cargo: ESPECIALISTA EM RELACOES COM INVESTIDORES DA ENEL BRASIL

1) Quais os objetivos que a COELCE busca com a Governang¢a Corporativa?
Se pudéssemos resumir em um Unico objetivo geral, seria gerar valor para seus acionistas.
2) Como a sustentabilidade aparece na Governanca Corporativa da COELCE?

De maneira muito significativa. A Coelce integra a carteira ISE (indice de
Sustentabilidade Empresarial) da BM&FBovespa por 9 anos consecutivos, o que
demonstra claramente o compromisso da Administragio da Companhia com a
Sustentabilidade Empresarial em seu triplice aspecto (social, ambiental e econdmico).
Além disso, a Coelce ja obteve diversos reconhecimentos e prémios por suas praticas
relacionadas a Sustentabilidade, inclusive reconhecimentos internacionais (como, por

exemplo, pela ONU, pelo projeto Ecoelce).
3) Os funcionarios sabem o que é Governanca Corporativa?

Parcialmente. As areas Juridicas, Financeira e demais areas correlatas (Planejamento, etc.)
entendem claramente o conceito. No entanto, para as areas operacionais, o conceito nao €

claro ou ¢ desconhecido.
4) Qual a composiciao de capital da COELCE?

O capital da COELCE ¢ composto por 77.855.299 ag¢des totais, sendo 48.067.937 acdes
ordinarias (com direito a voto e TAG ALONG de 80%) e 29.787.362 ag¢des preferenciais
classes A e B (sem direito a voto e sem TAG ALONG, mas como prioridade no
recebimento de dividendos). Do total destas agdes, cerca de 25% estdo em livre circulagao

no mercado (free float).
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5) Qual a composicio e o papel do conselho de administracio da COELCE?

O Conselho de Administragdo da COELCE ¢ composto por 11 membros efetivos e seus
respectivos suplentes, sendo 7 destes membros indicados pelo acionista controlador, 2
destes também indicados pelo acionista controlador, mas na fun¢ao/posi¢do de
conselheiros, 1 destes indicado pelos acionistas minoritarios e 1 destes indicado pelos
empregados da COELCE como seu representante. O papel do Conselho de Administracdo
¢ definido pela Lei das S/As (Lei 6.404/76) em seu artigo 142.

6) Qual a composicao e o papel do conselho fiscal da COELCE?

O Conselho Fiscal da COELCE ¢ composto por 3 membros efetivos e seus respectivos
suplentes, sendo 2 destes indicados pelo acionista controlador e 1 destes indicado como
representante dos acionistas minoritarios. O papel do Conselho Fiscal ¢ definido pela Lei

das S/As (Lei 6.404/76) em seus artigos 163, 164 ¢ 165.

7) Existe auditoria independente na COELCE?

Sim.

8) A COELCE segue o codigo de melhores praticas do IBGC?

Dentro das atuais diretrizes estratégicas da ENEL para seus nego6cios no mundo, a
COELCE busca, sim, seguir o cddigo de melhores praticas do IBGC, mas ndo em sua

integralidade.

9) Qual o estagio atual da governanca na COELCE, em relacdo aos “Principios da
Governanca Corporativa”: transparéncia, equidade, prestacio de contas

(accountability) e responsabilidade Corporativa?

Se considerassemos uma escala de 0 a 5, sendo 0 nenhuma aderéncia ¢ sendo 5 aderéncia

total, poderiamos dizer que a COELCE se encontra proximo da nota 4.
10) Qual o nivel de relacionamento da empresa com seus investidores?

A COELCE busca implementar as melhores praticas possiveis em relagdo ao seus

investidores, tanto no segmento de equity como debt. A Companhia possui uma éarea de
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Relagdes com Investidores (RI) dedicada ao tema e preparada para atender a todos os
segmentos do mercado de capitais (analistas sellside, buyside, crédito, pessoas fisicas,
etc.). Além disso, a COELCE possui site de RI dedicado ao tema, tanto em portugués e
inglés, onde sdo disponibilizadas todas as informacdes de interesse ao mercado de
capitais. A COELCE também realiza apresentacdo e teleconferéncias publicas
trimestralmente, apos a divulgacdo de seus resultados, bem como conduz reunides com

analistas e investidores institucionais, quando oportuno.
11) Em qual nivel de governanca corporativa da BM&FBovespa esta a COELCE?

A COELCE esta listada no segmento tradicional da BM&FBovespa (sem nivel

diferenciado de Governanga Corporativa, pelos critérios da referida Bolsa).
12) Quais os resultados praticos percebidos pela COELCE depois da Governanca?

Geragao de valor para os acionistas e para os demais interessados



