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RESUMO

Um sistema de Governanca Corporativa composto por boas praticas deve contribuir para o
alinhamento de interesses entre propriedade e direcdo da empresa, melhorando a qualidade da
gestdo. No contexto das boas praticas de Governanca Corporativa esta a estrutura do Conselho
de Administracdo. A implantacédo de 6rgdos do Conselho de Administracdo tem sido comum nas
empresas, e tornado-se objeto de estudo. Os Comités sdo orgaos de assessoramento ao Conselho
de Administracdo, sem poder de deliberacdo, que auxiliam seus membros no desempenho de
suas atribuigdes e responsabilidades. Nos EUA, em julho de 2002, foi aprovada a Lei Sarbanes-
Oxley (SOX) que, dentre seus dispositivos, destacou a importancia do Comité de Auditoria. A
SOX estabeleceu a obrigatoriedade do Comité de Auditoria para empresas estrangeiras com
acoes negociadas em Bolsas de Valores nos EUA. Este trabalho tem como objetivo avaliar o
grau de adesdo das empresas brasileiras a pratica de implantacdo dos Comités de assessoramento
ao Conselho de Administracdo, tendo em vista a importancia que este érgao tem no sistema de
governancga corporativa. Para a realizacdo desta pesquisa, foi utilizada uma amostra composta
por 100 empresas brasileiras listadas na CVM no periodo 2010-2013, sendo os dados coletados
dos formularios de referéncia. A metodologia adotada na pesquisa foi de carater descritivo,
qualitativo, bibliografico e documental. Os resultados mostram que 47,18% das empresas
brasileiras tém o Comité de Auditoria, indicando que as companhias estdo aderindo a esta
recomendacdo de implantacdo do 6rgdo. O Comité de Auditoria, sendo considerado um canal de
comunicagdo entre o Conselho de Administragdo e os auditores externos e internos. Esta
pesquisa vislumbra a anélise da presenga do Conselho Fiscal e outros comités e seus possiveis

efeitos para a empresa.

Palavras-chave: Governanga Corporativa. Comité de Auditoria. Conselho de Administracéo.



ABSTRACT

A Corporate Governance system composed by good practice should contribute to the alignment
of interests between ownership and guidance of the company, improving the quality of
management. In the context of good Corporate Governance practice there is the Board of
Directors structure. The implementation of the Board of Directors agencies has been common in
business, and making it a subject matter. The Committees are the Board of Directors advisory
agencies, with no decision power, which assist the members in the performance of its duties and
responsibilities. The US government approved in July 2002 the Sarbanes-Oxley Act (SOX),
which, among its devices, highlighted the importance of the Audit Committee. The SOX Act
determined the obligation of the Audit Committee for foreign companies listed on Stock
Exchanges in the US. This study aims to evaluate the level of compliance of Brazilian companies
to the practical implementation of the Directors Advisory Committees Board, in view of the
importance that this board has in the corporate governance system. For this research a sample of
100 Brazilian companies listed on the CVM in the period 2010-2013, with data collected from
the reference forms was used. The methodology used in this study was descriptive, qualitative,
bibliographic and documentary. The results show that 47.18% of Brazilian companies have the
Audit Committee, indicating that the companies are adhering this recommendation of the
implementation of this Board. The Audit Committee is considered a channel of communication
between the Board of Directors and the external and internal auditors. This research presents the
analysis of the presence of the Fiscal Council and other committees and their possible effects for

the companies.

Keywords: Corporate Governance. Audit Committee. Board of Directors.
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1 INTRODUCAO

O processo de globalizacdo acarretou um aumento na competitividade de todas as
estruturas mundiais, particularmente nos negocios, impondo as organizacdes a necessidade
por mecanismos de controle, transparéncia e seguranca que garantam sua continuidade no

mercado global competitivo ao buscar qualidade no desenvolvimento de suas operagoes.

A Governanca Corporativa surgiu como um sistema de protecdo e controle dentro
das organizacgdes e desde a década de 90 passou a ser mais difundida e vem se firmando. De
acordo com Yamamoto (2004), a Governanca Corporativa, como técnica ou sistema de
estruturacdo societaria, ndo deve ser vista apenas sob a 6tica da otimizacédo da relacdo retorno-
risco ou como meio de captar recursos no mercado a custo mais baixo. Deve ser vista como
um valor a ser incorporado as praticas empresariais, independentemente do ganho fortuito que

possa proporcionar.

Conforme Malacrida e Yamamoto (2006), a Governanca Corporativa utiliza os
principais conceitos relacionados a Contabilidade, tais como: transparéncia (disclosure),
equidade, prestacdo de contas (accountability) e responsabilidade corporativa
(sustentabilidade) para explicar e solucionar os conflitos existentes entre os interesses dos
stakeholders. Dessa forma, a contabilidade interage com a Governanca Corporativa na
tentativa de indicar caminhos, ndo apenas em relacdo as questdes concernentes aos controles
internos como também a prestacdo de contas, a qual envolve, entre outras, a divulgacdo das
informac@es a todos os interessados (equidade). Por outro lado, os modelos de Governanca
Corporativa requerem novas abordagens para soluc@es de problemas, representando desafios e

oportunidades para a contabilidade.

Terra e Lima (2006) descrevem que a Governanca Corporativa esta
intrinsicamente relacionada ao processo decisério dentro de uma empresa, sendo o Conselho
de Administracdo pega imprescindivel a qualquer sistema de boa governanca. Desse modo,
Jensen (2001) complementa afirmando que a governanca € a estrutura de controle de alto
nivel, que consiste dos direitos de decisdo do Conselho de Administracdo e do diretor
executivo, bem como dos procedimentos para altera-los, do tamanho e composi¢do do

Conselho e da compensacao e posse de acdes dos gestores e conselheiros.
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Dentre as iniciativas de estimulo e aperfeicoamento da Governanca Corporativa
no Brasil é destacada a atuacdo do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC). O
IBGC editou o “Cdodigo das Melhores Préaticas de Governanca Corporativa” em 1999. Outras
iniciativas foram a divulgacdo das “Diretrizes de Governanga Corporativa” pela Bolsa de
Mercadorias e Futuro do Estado de Séo Paulo (BM&FBOVESPA), o langcamento da cartilha
“Recomendagdes da CVM sobre Governanga Corporativa” pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) em 2002 e a elaboracdo do “Codigo PREVI de Melhores Praticas de
Governanca Corporativa” da Diretoria da Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do
Brasil (PREVI) em 2012.

A Diretoria de Participac6es da Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco
do Brasil (PREVI) ao elaborar, em 2012, o “Codigo PREVI de Melhores Préaticas de
Governanca Corporativa” estabeleceu que os Comités sdo 6rgdos de assessoramento ao
Conselho de Administracdo, sem poder de deliberacdo, que auxiliam o Conselho e seus
membros no desempenho de suas atribuicdes e responsabilidades. Respeitadas a natureza e a
especializacdo do Comité, é recomendavel a participacdo de ao menos um conselheiro de
administracdo que devera atuar como coordenador, de modo a facilitar a integracdo com o
Conselho de Administracéo.

No Codigo da PREVI é defendido que devem ser criados comités de
assessoramento ao Conselho de Administracdo nas estruturas de Governanga Corporativa das
companhias. Os Comités tém por finalidade discutir detalhadamente temas especificos,

assessorando o Conselho de Administracao.

Dentro do sistema de governanca existem VvArios mecanismos de controle e
aprimoramento das praticas de gestdo. Neste trabalho serdo abordadas as principais
recomendacdes das instituicbes de mercado que regulamentam a adocdo dos comités de
assessoramento do Conselho de Administracdo no Brasil. Busca-se entdo responder a seguinte
questdo: Como esta a adogcdo dos comités de assessoramento do Conselho de Administragdo

como ferramenta de préatica de Governanca Corporativa nas empresas brasileiras?

Este trabalho tem como objetivo geral analisar a adesdo das empresas brasileiras a
pratica de implantacdo dos comités de assessoramento ao Conselho de Administracdo. Para

alcancar o objetivo geral, sdo formulados os seguintes objetivos especificos: a) analisar, a
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partir dos dados coletados, quais 0s 6rgdos de assessoramento (Comités) ao Conselho de
Administracdo tém sido mais comuns nas empresas brasileiras; b) apresentar a relagédo entre o

Comité de Auditoria e o Conselho Fiscal no cenario das empresas brasileiras.

Para tanto, seré realizada uma pesquisa descritiva a partir da caracterizacdo das
recomendagdes do IBGC, da CVM, da BM&FBOVESPA e da PREVI, bem como das
praticas adotadas pelas empresas brasileiras. A abordagem da pesquisa sera de carater
qualitativo por tentar compreender, a partir das informac6es adquiridas, o grau de ado¢éo dos

comités de assessoramento pelas empresas brasileiras.

A coleta de dados foi realizada com base na pesquisa documental utilizando como
principal ferramenta os formularios de referéncia disponiveis no Sistema de Divulgacdo
Externa ITR/DFP/IAN da CVM no periodo de 2010 a 2013.

O tema desta pesquisa € a Adesdo das Empresas Brasileiras a Préatica de
Implantagdo dos Comités de Assessoramento do Conselho de Administracdo que foi
escolhido em virtude de uma discussdo sobre elementos de controle por parte da sociedade e
da comunidade académica, e, de uma necessidade de avancar na pesquisa sobre esse elemento
especifico de Governanca Corporativa com a intencdo de discutir como esses 6rgdos de

assessoramento, dentro do universo empresarial, estdo sendo introduzidos no Brasil.

Este trabalho justifica-se pela necessidade de manutencdo das empresas por meio
de mecanismos de protecdo dos seus patrimoénios tendo em vista a continuidade da prestacao
de servicos ou producdo de bens necessarios ao desenvolvimento sustentavel da prépria
sociedade. Na perspectiva do mercado, a relevancia acontece pelo lado das melhores praticas
de contabilidade e governanca para a apresentacdo das demonstracdes contabeis, tendo em

vista a sua aproximacao a realidade financeira de cada empresa.

No ambiente académico, a pesquisa € relevante pela contribuicdo cientifica a ser
trazida ao universo académico brasileiro pelo debate sobre um tema que ainda é pouco
discutido em ambientes de pesquisa nacionais e pela contribuicdo que esta pesquisa podera
trazer para o crescimento da ciéncia e da discussdo cientifica sobre os componentes da

governanca.
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Visando a construcdo de um trabalho solido, 0 mesmo esté estruturado em cinco
secdes, conforme o desenvolvimento do tema proposto. O trabalho inicia-se com essa
introducdo e na secdo seguinte relata sobre a Governanca de um modo geral, onde seréo
abordados os conceitos e a evolucdo no Brasil. A terceira secdo apresenta os Comités de
assessoramento conforme as recomendacdes do IBGC, da CVM, da BM&FBOVESPA e da
PREVI, uma abordagem sobre a Lei Sarbanes-Oxley (SOX) e a relagdo entre o Comité de
Auditoria e o Conselho Fiscal. Na secdo seguinte apresenta-se a metodologia utilizada no
trabalho, tipo de pesquisa realizada, a amostra, coleta e tratamento dos dados. Em seguida, a
andlise dos resultados de acordo com as recomendacdes e praticas adotadas pelas companhias
em anélise, seguida da conclusdo com as contribui¢des do trabalho.
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2 GOVERNANCA CORPORATIVA

Esta secdo caracteriza o embasamento técnico para a andlise dos dados da
pesquisa, no qual traz uma explanacgéo sobre as praticas de Governanga Corporativa de modo

geral.
2.1 Conceitos gerais de Governanga Corporativa

De acordo com Siffert Filho (1998), as questdes de Governanca Corporativa
ganharam maior relevancia a partir do surgimento das modernas corporac@es, nas quais ha
separacdo entre controle e gestdo. A evolucgdo constante das sociedades capitalistas traz uma
nova relacdo entre as empresas na sociedade contemporanea e, em muitos casos, essa
evolucdo culmina na segregacdo entre os proprietarios das companhias e seus
administradores. Essa divergéncia entre controle e gestdo pode provocar conflitos de
interesses entre acionistas, investidores e demais interessados na empresa. Nesse contexto de
mudancas, surge a Governanca Corporativa como um processo para reduzir a distancia

existente entre proprietarios, administradores da empresa e a sociedade de maneira geral.

Shleifer e Vishny (1997) definem Governanga Corporativa como um conjunto de
mecanismos pelos quais os fornecedores de recursos garantem a obtencdo para si do retorno

sobre seu investimento.

Leal, Carvalhal da Silva e Ferreira (2002) afirmam que o sistema de Governanga
Corporativa é um conjunto de praticas e processos formais de supervisdo da gestdo executiva
de uma empresa, que visa a resguardar os interesses dos acionistas e minimizar os conflitos de

interesse entre os acionistas e os demais afetados pelo valor da empresa.

Conforme descreve Silveira (2004), a discussao de aprimoramento da Governanca
Corporativa surgiu como resposta aos diversos relatos sobre expropriacdo da riqueza dos
acionistas por parte dos gestores, que ¢ o chamado “problema de agéncia”. Dessa forma,
Jensen e Meckling (1976) definem um relacionamento de agéncia como um acordo entre as

partes no qual uma ou mais pessoas chamadas de principal designa a outra pessoa, chamada
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de agente, para desempenhar tarefas em seu favor e confere a esta pessoa autoridade para a
tomada de deciséo.

Nesse sentido Gilson (2000) considera o sistema de governanga como
determinante dos termos de um contrato de acionistas, 0S quais mencionam que O0S
administradores sdo dotados de autonomia para gerenciar 0s negocios da companhia e 0s

acionistas devem receber o lucro resultante das operagdes da empresa.

Silva (2006) acrescenta que Governancga é um conjunto de praticas que tendem a
melhorar o desempenho da companhia e facilitar o acesso ao capital, a partir da protecéo aos
investidores, empregados e credores. Na mesma linha de raciocinio, conceitua La Porta et al
(1998) que a governanca corporativa € 0 conjunto de mecanismos que ird proteger 0s
investidores externos da expropriacdo pelos internos que sdo 0S gestores e acionistas
controladores.

De acordo com OLIVEIRA (2006, p. 17):

Governanca Corporativa é o conjunto de praticas administrativas para otimizar o
desempenho das empresas — com seus negdcios, produtos e servigos — ao proteger,
de maneira equitativa, todas as partes interessadas - acionistas, clientes,
fornecedores, funcionérios e governo — facilitando o acesso as informacGes bésicas e
melhorando o modelo de gestédo.

Terra e Lima (2006) descrevem que a Governanca Corporativa esta
intrinsicamente relacionada ao processo decisério dentro de uma empresa, sendo o Conselho
de Administracdo peca imprescindivel a qualquer sistema de boa governanca. Desse modo,
Jensen (2001) complementa afirmando que a governanga é a estrutura de controle de alto
nivel, que consiste nos direitos de decisdo do Conselho de Administracdo e do diretor
executivo, bem como nos procedimentos para altera-los, no tamanho e composicdo do

Conselho e na compensacao e posse de acdes dos gestores e conselheiros.

O Cadbury Report (1992) define Governanga Corporativa como o sistema pelo
qual as companhias séo dirigidas e controladas, colocando os conselheiros de administracdo

no centro de qualquer discussao.

Para a Organization for Economic Cooperation and Development (OECD, 2004) -
uma organizagdo multilateral que congrega 30 paises industrializados mais desenvolvidos no

mundo, que abriu caminho para a consolidacdo dos principios da governanca corporativa, por
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meio da divulgagdo dos Principles of Corporate Governance, em maio de 1999 - a
governanga corporativa envolve: “[...] Um conjunto de relacionamentos entre a geréncia da
companhia, seus boards, acionistas, e outros stakeholders. Governanca corporativa também
fornece a estrutura pela qual os objetivos da companhia séo estabelecidos, e 0s meios para

atingi-los com monitoramento de performance determinados.”

As nacoes sdo divididas em dois grandes grupos conforme o sistema legal no qual
estdo inseridos: lei comum (leis produzidas a partir de habitos e costumes) e lei civil (leis por
processo de articulacdo legal) em que o grupo de lei comum constitui um ambiente mais
favorével aos interesses e garantias dos investidores, conforme La Porta et al.(1998). Porém,
Iturriaga e Do Carmo (2006) esclarecem que os paises de lei civil absorvem mais conteudos
protetores dos cddigos de bom governo, pois obedecem ao objetivo de corrigir os defeitos
observados depois da aparicdo de escandalos financeiros recentes. As medidas de protecdo
adotadas em seus codigos de bom governo tratam de um movimento do governo corporativo
para suprir as deficiéncias do ambiente legal e institucional a fim de outorgar uma melhor

protecao aos investidores naquelas nacGes onde estes gozam de menor cobertura legal.

Conforme Catapan e Cherobim (2010), dos varios modelos de governanca no
mundo destaca-se 0 modelo anglo-saxdo que apresenta multiplo controle acionario e
separacdo da propriedade e da gestdo bem definidas. Um segundo modelo € o alemao, no qual
o capital acionario das companhias € concentrado e o financiamento predominante é de
origem bancaria. Os autores afirmam que nesse modelo, a forma de alavancagem mais usada
sdo os empréstimos de longo prazo, portanto, os bancos desempenham importante papel
dentro da governanca corporativa na Alemanha. Catapan e Cherobim (2010) mostram ainda
que o Japdo e a Asia emergente também apresentam um modelo diferenciado em aspectos
pontuais. Este modelo é semelhante ao alemdo, contudo existem diferengas na estrutura de

propriedade, na constitui¢do e na efetividade dos conselhos de administracao.

A Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM ao publicar, em 2002, sua cartilha
intitulada “Recomenda¢des da CVM sobre Governanga Corporativa” definiu o tema como “o
conjunto de préaticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de uma companhia ao
proteger todas as partes interessadas, tais como investidores, empregados e credores,

facilitando o acesso ao capital”. Afirma ainda que “a andlise das praticas de governanca
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corporativa aplicada ao mercado de capitais envolve, principalmente: transparéncia, equidade

de tratamento dos acionistas e prestagdao de contas”.

Andrade e Rossetti (2009) fazem uma sintese das definicdes de governanga como
um conjunto de principios, propdsitos, processos e praticas que rege o sistema de poder e de
gestdo de uma organizacdo, buscando a maximizacao da riqueza dos proprietarios, bem como

0 interesse de outras partes, minimizando oportunismos conflitantes com este fim.

De acordo com Yamamoto (2004), a Governanga Corporativa, como técnica ou
sistema de estruturagcdo societaria, ndo deve ser vista apenas sob a Gtica da otimizacdo da
relacdo retorno-risco ou como meio de captar recursos no mercado a custo mais baixo. 1sso
seria uma visdo muito pobre. Deve sim, ser vista como um valor a ser incorporado as praticas

empresariais, independentemente do ganho fortuito que possa proporcionar.

Assim, a partir de todas essas definices pode-se chegar a um ponto comum,
conforme descreve Silva (2006), que é a definicdo de Governanga Corporativa como um
conjunto de principios e préaticas que, possivelmente, diminuem os potenciais conflitos de
interesse entre os diferentes agentes da companhia, os chamados stakeholders, e tem o
objetivo de reduzir o custo de capital e aumentar o valor da empresa e o retorno aos seus

acionistas.

Yamamoto e Malacrida (2006) dizem que além de contribuir para a reducdo de
custos de capital, a boa governancga corporativa agrega valor as sociedades ao proporcionar
mecanismos mais efetivos para consolidar negécios competitivos, elevando o nivel de

confianca entre todos os acionistas.

Apbs a revisdo de literatura de variados conceitos de governanca corporativa
apresentados, percebe-se que todos se referem de maneira direta a importancia do Conselho
de Administracdo. Oliveira (2006) apresenta a estrutura da governanga corporativa,
considerando, inicialmente, o organograma da alta administragcdo da empresa, apresentando a
Assembleia geral como 6rgdo méximo. Em seguida verifica-se o Conselho de Administracéo,
entre estes, como staff, o Conselho Fiscal. Abaixo do Conselho de Administracdo, ha a
Auditoria Externa e Comités, (staff) e na sequéncia a Presidéncia Executiva, que por sua vez,
tem como apoio a Auditoria Interna. Silva (2006) destaca como componentes, além dos

citados, os Conselhos Consultivos e as Auditorias Independentes.
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Lodi (2000) sugere que o Conselho de Administracdo seja composto por uma
presidéncia de até 8 (oito) conselheiros, com o total de 6 (seis) a 9 (hove) membros eleitos
pela assembleia geral. No estudo de Lodi (2000), sdo apresentados, dentre outros, os deveres e
responsabilidades do Conselho de Administracdo: fixar a orientagdo geral dos negocios da
empresa; escolher e destituir os auditores independentes; escolher, eleger e destituir diretores
da empresa e fixar-lhes atribuices; aprovar os Relatorios de Administragdo, balangos e

orcamentos.

Para Carvalhal da Silva (2005), um codigo de governanga corporativa
independentemente de sua origem, deve ter a “presenga de membros independentes no
conselho de administracdo, presenca de comités de auditoria, remuneracdo, entre outros,
formados por membros do conselho para avaliar questdes que precisem de analise mais

profunda”.

Dentre as regras das melhores praticas, Carvalhal da Silva (2005), destaca as

seguintes praticas:

-estabelecer equilibrio entre a diretoria executiva(CEO) e o conselho de
administracdo, funcdes que devem ser ocupadas por pessoas distintas;

-valorizagao do principio “uma ac¢do, um voto”;
-criacdo e disseminacdo de um cédigo de ética;
-maior nivel possivel de transparéncia de informacdes;

-0 conselho deve ser formado pelo maior nimero possivel de conselheiros

independentes

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa(IBGC), em 2009, os
sistemas de governanca corporativa no mundo dividem-se em dois grupos reapresentados na

Figura 1:
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Figura 1 — Sistemas de Governanga Corporativa no mundo

“Outsider System”: é aquele em que os acionistas sdo pulverizados e estdo
alheios ao comando diario da empresa.Dentro deste sistema encontra-se o
modelo anglo-saxdo adotado nos Estados Unidos e Reino Unido, sendo
caracterizado da seguinte forma: a estrutura de propriedade dispersa nas
grandes empresas; papel importante do mercado de ac¢BGes na economia;

ativismo e grande porte dos investidores institucionais; e foco na

maximizacdo do retorno para os acionistas (“shareholder oriented™).

Governanca

Corporativa

“Insider System”: é aquele em que grandes acionistas estdo no comando das operagdes

diérias, diretamente ou via pessoa de sua indicacdo.Dentro deste sistema encontra-se 0

sistema de governanca corporativa da Europa Continental e Japéo, que se caracteriza

da seguinte forma: uma estrutura de propriedade mais concentrada; presenca de

conglomerados industriais-financeiros; baixo ativismo e menor porte dos investidores

institucionais; e reconhecimento mais explicito e sistematico de outros “stakeholders”

ndo financeiros, principalmente funcionarios( “stakeholder oriented”).

Fonte: IBGC(2009).

Para Andrade e Rossetti (2004) o modelo Outsider System é voltado para os
interesses de acionistas e gestores com relacdo ao valor, riqueza e retorno e para 0S

indicadores de desempenho voltados para as demonstracdes patrimoniais e financeiras.

Segundo Andrade e Rossetti (2004), o modelo Insider System agrega, além dos
resultados financeiros previstos no modelo anterior, atencdo para a sustentabilidade, funcédo
social e elaboragdo de balancos sociais.Este modelo demonstra uma aproximagdo com 0

propdsito dessa pesquisa, ja que aborda de mecanismos de controle.
2.2 Governancga Corporativa no Brasil

O Brasil tem vivido, nos ultimos anos, uma fase de crescimento econdmico. Entre

os fatores que influenciaram tal fato, Costa (2008) cita a solidez dos fatores macroeconémicos
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do pais e o aumento de investimentos no mercado aciondrio em contraponto aos
investimentos tradicionais, como a poupanca, e aos quesitos implantados pelas boas praticas
de governanca corporativa das empresas. O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa

(IBGC), em 2009, apresenta 0 seguinte conceito:

Governanca Corporativa € o sistema pelo qual as organizagdes sdo dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios,
conselho de administragdo, diretoria e drgdos de controle. As boas préaticas de
governanca corporativa convertem principios em recomendacGes objetivas,
alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor da
organizacdo, facilitando seu acesso ao capital e contribuindo para a sua longevidade.

Garcia (2005) ressalta que a partir da década de noventa, com a abertura da
economia brasileira, as empresas brasileiras passaram a ter maior participagao de investidores
estrangeiros em seu capital, através de investimentos realizados dentro do pais e de aquisicao
de ADR’s (American Depository Receipt ) representativos de acGes de companhias nacionais nas
bolsas americanas.

Desse modo, Alvares, Giacometti e Gusso (2008, p. 27) acrescentam:

PrivatizacOes, fusbes e aquisi¢des abriram portas para a entrada de empresas
estrangeiras que trouxeram consigo modelos de governanga distintos. Desse modo, 0
tema aumenta de importancia no contexto nacional, tanto sob a perspectiva das
entrantes, que precisavam se ajustar as especificidades locais, quanto das empresas
nacionais, que necessitavam melhorar ou manter sua performance e atratividade no
mercado.

Para o IBGC, no Brasil, os conselheiros profissionais e independentes surgiram
em resposta a0 movimento pelas boas praticas de Governanca Corporativa e a necessidade das

empresas modernizarem sua alta gestdo, visando tornarem-se mais atraentes para o0 mercado.

Nesse contexto, em 1995 foi fundado o Instituto Brasileiro de Conselheiros de
Administracdo (IBCA) destinado a colaborar com a qualidade da alta gestdo das organizacoes
brasileiras. Segundo Steinberg (2003) constatou-se, entdo, que algo deveria ser feito e entdo
iniciou-se a idealizacdo de uma entidade cujo foco fosse a contribuicdo, sem nenhum viés de

negocio”.

Em 1997, houve a primeira reforma da Lei das Sociedades por Ac¢bes (Lei n°
9457/1997) tendo como principal mudanca a retirada do direito de tag along a fim de facilitar

0 processo de privatizagao.
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A partir do processo de privatizacdo, os fundos de pensdo e os investidores
estrangeiros, ganharam destaque no controle de ex-estatais importantes. Desse modo, explica
Silva (2006) que alguns fundos passaram a ter participacdo permanente e relevante nas
empresas nacionais variando também suas formas de acdo, a fim de ganhar uma visdo de

longo prazo por meio de uma postura ativa no monitoramento dos negécios da companhia.

Mais tarde, no inicio de 1999, a entidade passou a se chamar Instituto Brasileiro
de Governanca Corporativa (IBGC) e foi entdo que se publicou a primeira versdo do Codigo
das Melhores Préaticas de Governanga Corporativa, que era focada somente no Conselho de
Administragéo.

Em dezembro de 2000, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) langou 0s
segmentos diferenciados de Governanca Corporativa: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. A
adesdo a esses niveis € optativa. Para que uma empresa seja listada no Nivel 1 de governanca
corporativa é necessario que ela assuma, além do previsto em lei, praticas adicionais de
liquidez e disclosure (evidenciacdo). As empresas listadas no Nivel 2 tém por obrigacdo, além
do previsto para o Nivel 1, praticas adicionais relativas aos direitos dos acionistas e Conselho
de Administracdo.Para uma empresa aderir ao Novo Mercado, além do previsto para os niveis
anteriores, € necessario que seu capital seja dividido em acGes exclusivamente com direito a
voto. Soares (2003) ressalta que o objetivo da Bovespa era fortalecer o crescimento do
mercado de capitais brasileiro, buscando aumentar a protecdo ao acionista minoritario e dar
maior agilidade nas negociacGes entre o acionista e as empresas. A adesdo voluntaria a esses

Niveis Diferenciados ¢ divulgada ao mercado como um sinal positivo em relacdo a empresa.

No ano seguinte, a BOVESPA criou o indice de Governanca Corporativa (IGC),
com o objetivo de medir o desempenho de uma carteira composta por aces de empresas que
apresentem bons niveis de governanca. No mesmo ano, ocorreu também a segunda reforma da
Lei das Sociedades por A¢des (Lei n°® 10.303/2001) que trouxe o retorno parcial do direito de
tag along para os minoritarios detentores de acgdes ordinarias (com direito a voto), dentre
outros direitos. Foi neste ano, também, que ocorreu a primeira revisdo do Codigo do IBGC,
que passou a contemplar os demais agentes de Governanga Corporativa, como sdcios,

gestores, auditorias e Conselho Fiscal.
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Posteriormente, em junho de 2002, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
lancou sua cartilha com recomendacGes sobre Governanga Corporativa voltada para

companbhias abertas, intitulada Recomendag6es da CVM sobre Governanga Corporativa.

Em 2004, o IBGC langou a 3* versao do “Coddigo das Melhores Praticas de
Governanga Corporativa” abordando de forma mais detalhada o papel dos diferentes ptblicos-

alvo da governanca.

Em 2005, a Lojas Renner tornou-se a primeira companhia brasileira de capital
amplamente disperso a realizar oferta de agdes. No ano seguinte, a Bovespa ampliou suas
regras para a adesdo aos niveis diferenciados de listagem e ocorreu a primeira tentativa de

aquisicdo hostil que foi a da Perdigdo pela Sadia.

No ano de 2008, ocorreu o0 caso da Agrenco, que optou por descumprir regras
basicas da boa governanca: o diretor executivo da companhia também ocupava o cargo de
presidente do conselho de Administragdo com a falta de um conselho fiscal. O IBGC também

comeca a se posicionar sobre a Independéncia dos Conselheiros de Administragéo.

Desse modo, ressalta Silva (2006, p. 130):

As organizagOes, certamente, querem ter uma boa reputacdo, e os administradores
sabem que os investidores estdo dando maior aten¢do a governanca; 0s acionistas
inclusive ja atribuem peso a certos componentes basicos, como, por exemplo,
remuneracdo dos executivos; independéncia dos conselhos; respostas passadas para
0s acionistas sobre suas preocupagdes (PREVI, 2012).

Em 2010, o IBGC, apds longas discussbes adaptando as regras de governanca as
novas demandas do mercado, apresentou a sua Ultima versdo do Cdodigo das Melhores Préaticas
de Governanga Corporativa, mais uma contribui¢do para a criacdo de melhores sistemas de
governanca nas organizacdes. Nos anos seguintes, as praticas de governanga continuaram
sendo aperfeicoadas pelas organizacdes, até mesmo por exigéncia do mercado em
desenvolvimento, como por exemplo, a recomendacdo de adogdo dos Comités de

assessoramento do Conselho de Administragéo.

No Brasil, o assunto ainda pode ser considerado novo, embora ja tenha se

desenvolvido bastante. As empresas ainda mantém uma estrutura de propriedade e tradigédo
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familiar, com conselhos e gestdo ndo profissional, verificando-se a presenca forte do acionista
controlador na estrutura de propriedade (Silva, 2006).

2.2.1 Recomendac0@es de Governanca Corporativa do IBGC

O cddigo das praticas de governanca do IBGC foi estruturado em seis capitulos.
Sdo estes: Propriedade, conselho de administracdo, gestdo, auditoria independente, conselho
fiscal e conduta e conflitos de interesses. Destacam-se a seguir algumas regulamentacdes

deste codigo relacionadas aos 6rgaos de governanga.

Os pontos relatados no Codigo do IBGC em 2009 que merecem destaque para
esta pesquisa sdo 0s que apontam para: o Conselho de Administracdo, o Conselho Fiscal, a

Auditoria Independente e a implantacdo de Comités de Assessoramento.

Segundo o Cddigo, o Conselho de Administracdo, 6rgdo colegiado encarregado
do processo de decisdo de uma organizacdo em relacdo ao seu direcionamento estratégico, é o
principal componente do sistema de governanca. Seu papel é ser o elo entre a propriedade e a
gestdo para orientar e supervisionar a relacdo desta Ultima com as demais partes interessadas
(IBGC, 2009).

No referido Cddigo o Conselho de Administracdo € responsavel por cuidar do
objeto social e do sistema de governanca decidindo os rumos do negécio, conforme o melhor
interesse da organizagdo. O Conselho de Administragéo tem o dever de decidir atendendo aos
interesses da organizacdo como um todo, sem influéncia das partes que indicaram ou

elegeram seus membros.

A missdo do Conselho de Administracdo € proteger e valorizar a organizacéo,
otimizar o retorno do investimento no longo prazo e buscar o equilibrio entre os anseios das
partes interessadas(acionistas e demais interessados), de modo que cada uma receba beneficio
apropriado e proporcional ao vinculo que possui com a organizagdo e ao risco a que esta
exposta (IBGC, 2009).

O Conselho de Administracdo deve se preocupar com o0s valores e propositos da

organizacdo e tracar sua conduta estratégica. Para que o interesse da organizagdo sempre
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prevaleca, o Conselho deve prevenir e administrar situagdes de conflitos de interesses e
administrar divergéncias de opinides, conforme o Cédigo do IBGC de 2009.

Dentre as responsabilidades do Conselho de Administracdo sdo destacadas pelo
IBGC a discusséo, aprovagdo e monitoramento de decisdes, envolvendo as categorias quanto
aos seguintes aspectos: estratégia; estrutura de capital; apetite e tolerancia a risco (perfil de
risco); fusdes e aquisicdes; contratacdo, dispensa, avaliagdo e remuneracdo do diretor-
presidente e dos demais executivos, a partir da proposta apresentada pelo diretor-presidente;
escolha e avaliagdo da auditoria independente; processo sucessorio dos conselheiros e
executivos; praticas de Governanca Corporativa; relacionamento com partes interessadas;
sistema de controles internos (incluindo politicas e limites de al¢ada);politica de gestdo de
pessoas; codigo de conduta (IBGC,2009).

O Conselho de Administracdo é o responsavel também por apoiar e supervisionar
continuamente a gestdo da organizacdo com relacdo aos negdcios, aos riscos e as pessoas.
N&o deve interferir em assuntos operacionais, mas deve ter a liberdade de solicitar todas as
informacdes necessarias ao cumprimento de suas funcdes, inclusive a especialistas externos,
quando necessario. O Conselho deve prestar contas aos sécios, incluindo um parecer sobre o
relatorio da Administracdo e as demonstracdes financeiras, além de propor, para deliberacdo
da assembleia, a remuneracdo anual dos administradores, sempre vinculada a um processo de

avaliacdo dos 6rgaos e de seus integrantes (IBGC, 2009).

Conforme o Codigo do IBGC de 2009, a composicdo do Conselho depende de
varios fatores que descrevem a organizacdo e o ambiente em que ela atua. Dentre eles, 0
Codigo destaca: objetivos, estagio ou grau de maturidade da organizacdo e expectativas em
relacdo a atuacdo do Conselho. Ao compor o Conselho, a organizacdo prepondera a criacdo de
um ambiente que permita a livre expressdo dos conselheiros. Segundo o Codigo, na escolha
dos membros do Conselho de Administracdo deve-se buscar variedade de experiéncias,
qualificacdes e estilos de comportamento para que o0 0rgdo relina as competéncias necessarias

ao exercicio de suas atribuicdes.

O Conselho deve buscar reunir as competéncias que sdao aconselhadas no Cédigo
do IBGC: experiéncia de participagdo em outros Conselhos de Administracdo; experiéncia

como executivo sénior; experiéncia em gestdo de mudancas e administracdo de crises;
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experiéncia em identificacdo e controle de riscos; experiéncia em gestdo de pessoas;
conhecimentos de finangas; conhecimentos contdbeis; conhecimentos juridicos;
conhecimentos dos negocios da organizacdo; conhecimentos dos mercados nacional e

internacional; contatos de interesse da organizacéo.

O Conselheiro de Administracdo deve, no minimo, possuir: alinhamento com 0s
valores da organizacdo e seu Codigo de Conduta; capacidade de defender seu ponto de vista a
partir de julgamento proprio; disponibilidade de tempo;motivacdo. O conselheiro deve ainda
estar isento de conflito de interesse fundamental (ndo administravel, ndo pontual ou
situacional, que seja ou se espere que Seja permanente) e permanentemente atento aos
assuntos da organizacdo, além de entender que seus deveres e responsabilidades sdo

abrangentes e ndo restritos as reunides do Conselho. (IBGC, 2009).

A Administracdo deve submeter a aprovacdo da Assembleia Geral o numero
méaximo de conselhos e comités a serem ocupados por seus conselheiros, levando em
consideracdo a atividade basica do conselheiro (IBGC, 2009). E aconselhado pelo Cédigo que
esse limite observe as seguintes diretrizes: o presidente do Conselho de Administracdo podera
participar como conselheiro de, no méximo, dois outros conselhos; Conselheiros externos
e/ou independentes que ndo tenham outra atividade poderdo participar de, no maximo, cinco
conselhos; Executivos seniores poderdo participar como conselheiros de apenas uma
organizacdo, salvo se tratar-se de empresa coligada ou do mesmo grupo; Conselheiros
internos e/ou diretor-presidente poderdo participar de, no maximo,um outro Conselho, salvo
se tratar-se de empresa coligada ou do mesmo grupo;Presidentes executivos e presidentes de
Conselho ndo devem exercer cargo de presidéncia de Conselho de outra organizacdo (com
excecao para entidades do terceiro setor), salvo se tratar-se de empresa coligada ou do mesmo
grupo (IBGC,2009).

O presidente do Conselho tem a responsabilidade de garantir a eficacia e o bom
desempenho do 6rgédo e de cada um de seus membros, pois cabe a ele estabelecer objetivos e
programas do Conselho, presidir as reunides, coordenar e supervisionar as atividades dos
demais conselheiros, organizar e coordenar a agenda, atribuir responsabilidades e prazos,
como também monitorar o processo de avaliagdo do Conselho segundo os principios da boa

Governancga Corporativa.,conforme o Cddigo do IBGC de 2009.Além de assegurar-se de que
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os conselheiros recebam informagBGes completas e tempestivas para o0 exercicio dos seus
mandatos (IBGC,2009).

O numero de conselheiros deve variar conforme o setor de atuacdo, porte,
complexidade das atividades, estagio do ciclo de vida da organizagdo e necessidade de criagdo
de comités (IBGC, 2009). O recomendado é de, no minimo, 5 (cinco) e, no maximo, 11
(onze) conselheiros. Ha trés classes de conselheiros apresentadas no Quadro 1, conforme o
Caodigo do IBGC de 2009

Quadro 1 — Classes de Conselheiros

Independentes Caracterizam-se por: ndo ter qualquer vinculo com a organizagdo, exceto
participagdo ndo relevante no capital;ndo ser sdcio controlador, membro do grupo de
controle ou de outro grupo com participacdo relevante, conjuge ou parente ate
segundo grau destes, ou ligado a organizacdes relacionadas ao sdcio controlador;ndo
estar vinculado por acordo de acionistas;ndo ter sido empregado ou diretor da
organizacdo (ou de suas subsidiarias) ha pelo menos, 3 (trés) anos;manter-se
independente em relacdo ao CEO ; ndo depender financeiramente da remuneracdo
da organizacéo.

Externos Conselheiros que ndo tém vinculo atual com a organizacdo, mas ndo sao
independentes. Por exemplo: ex-diretores e ex-funcionérios, advogados e
consultores que prestam servicos a empresa, so6cios ou funcionarios do grupo
controlador e seus parentes proximos, etc.;

Internos Conselheiros que sdo diretores ou funcionarios da organizacdo. Nos casos em que
um empregado da organizacdo for eleito conselheiro na forma da lei, ele deverd
atuar na defesa dos interesses da organizacdo e apresentar as competéncias
necessarias.

Fonte: IBGC (2009).

Conforme o Cddigo do IBGC, as atribuicdes do presidente do Conselho sdo
diferentes e complementares as do Diretor Presidente. Para que haja desconcentracdo de
poder, em prejuizo de supervisdo adequada da gestdo, deve ser evitado o acimulo das fungdes
de presidente do Conselho e diretor-presidente pela mesma pessoa. E aconselhavel que o
diretor-presidente ndo seja membro do Conselho de Administracdo, mas ele deve participar
das reunides de Conselho como convidado. A existéncia de conselheiros suplentes ndo é uma
boa pratica de Governanca Corporativa e deve ser evitada. Os suplentes para auséncias
eventuais ndo estdo satisfatoriamente familiarizados com o0s problemas da organizacdo
(IBGC, 2009).

O conselheiro deve buscar a maior independéncia possivel em relacdo ao socio, ao
grupo acionario ou a parte interessada que o tenha indicado ou eleito para o cargo e estar

consciente de que, uma vez eleito, sua responsabilidade se refere a organizagédo, pois €
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orientado que o Conselho seja composto apenas por conselheiros externos e independentes,
segundo o Cadigo do IBGC de 20009.

Se os cargos de presidente do Conselho e de diretor-presidente forem exercidos
pela mesma pessoa €, momentaneamente, ndo for possivel a separacédo, é aconselhavel que os
conselheiros independentes assumam a responsabilidade de liderar as discussGes que
envolvam conflitos para os papéis de diretor executivo e presidente do Conselho (IBGC,
2009).

O Conselho de Administracdo deve estabelecer as metas de desempenho do
diretor-presidente no inicio do exercicio e realizar, anualmente, uma avaliacdo formal deste
profissional, pois cabe a este avaliar o desempenho de sua equipe e estabelecer um programa
de desenvolvimento, conforme o Cadigo do IBGC. O resultado da avaliagdo dos executivos
deve ser comunicado ao Conselho com a definicdo de permanéncia ou ndo nos respectivos
cargos. Por outro lado, o Conselho de Administracdo deve analisar e aprovar a recomendacao
do diretor-presidente, tanto no que se refere as metas (inicio do exercicio) como a avaliacao
(IBGC, 2009).

Os conselheiros devem ser adequadamente remunerados, considerando o
mercado, as qualificacdes, o valor gerado a organizacédo e os riscos da atividade. Contudo, as
estruturas de incentivo da remuneragdo do Conselho devem ser diferentes daquelas
empregadas para a gestdo, dada a natureza distinta destas duas instancias da organizagéo
(IBGC, 2009). No referido Codigo é dito que a remuneracdo baseada em resultados de curto
prazo deve ser evitada para o Conselho e também que os valores e a politica de remuneragéao
dos conselheiros devem ser apresentados pelo Conselho e enviados para aprovacdo da

assembleia.

Segundo o Cédigo do IBGC, os Comités sdo 6rgdos acessorios ao Conselho de
Administracdo, pois sua existéncia ndo implica a delegagdo de responsabilidades que
competem ao Conselho de Administragcdo como um todo. Varias atividades do Conselho de
Administracdo, que demandam muito tempo — nem sempre disponivel nas reunides —, podem

ser exercidas com mais profundidade por comités especificos (IBGC, 2009).
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Dentre os Comités recomendados pelo IBGC estdo: de Auditoria, Recursos

Humanos/Remuneragdo , Governanca, Financgas, Sustentabilidade, entre outros. O Codigo do

IBGC cita estes cinco comités, porém sé caracteriza dois, como demonstra 0 Quadro 2:

Quadro 2 — Comités descritos no Codigo do IBGC

COMITES CARACTERISTICAS

Comité de Auditoria Analisar as demonstracGes financeiras, promover a supervisdo e a
responsabilizagdo da &rea Financeira, garantir que a Diretoria
desenvolva controles internos confidveis (que o comité deve
entender e monitorar adequadamente), que a Auditoria Interna
desempenhe a contento o seu papel e que os auditores
independentes avaliem, por meio de sua prépria revisdo, as
praticas da Diretoria e da Auditoria Interna. O comité deve ainda
zelar pelo cumprimento do Cdédigo de Conduta da organizagao ,
quando n&o houver Comité de Conduta (ou de Etica) designado
pelo Conselho de Administragdo para essa finalidade

Comité de Recursos Humanos Discutir assuntos relativos a sucessdo , remuneracdo e
desenvolvimento de pessoas. Cabe a ele também examinar a fundo
0s critérios para contratacdo e demissdo de executivos e avaliar as
politicas existentes e os pacotes de remuneracdo. Deve ainda
verificar se 0 modelo de remuneracdo prevé mecanismos para
alinhar os interesses dos administradores com os da organizacao.
Para fazer essa analise, 0 comité pode valer-se de especialistas que
promovam uma comparacdo da remuneracdo adotada com as
praticas do mercado e criem indicadores a serem perseguidos que
conectem a agdo dos administradores ao plano estratégico da
organizagéo.

Fonte: IBGC(2009).

No Cddigo do IBGC € recomendado que a quantidade de comités deve observar o
porte da organizacdo, pois um ndmero excessivo desses grupos pode apresentar
equivocadamente a estrutura interna da empresa no Conselho e gerar interferéncia indevida na
gestdo Os comités estudam os assuntos de sua competéncia e preparam as propostas ao
Conselho.. O Regimento Interno do Conselho deve orientar a formacdo e a composicdo dos
comités e a coordenacdo deles por conselheiros independentes que relinam as competéncias e
habilidades mais adequadas. As informacGes obtidas por membro do Conselho ou comité
devem ser disponibilizadas a todos os demais membros do mesmo 6rgédo ja que a existéncia e
0 objetivo de cada comité devem ser reavaliados periodicamente, de forma a assegurar que

esses tenham um papel efetivo.

Os comités do Conselho devem ser, preferencialmente, formados apenas por
conselheiros, porém quando isto ndo for possivel, deve-se buscar compd-los de forma que

sejam coordenados por um conselheiro, de preferéncia independente, e que a maioria de seus
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membros seja composta por conselheiros. Caso ndo haja, entre os conselheiros, algum
especialista no tema a ser estudado, podem ser convidados especialistas externos.

O Conselho de Administracdo deve providenciar uma descricdo formal das
qualificacdes, do empenho e do compromisso de tempo que espera dos comités. Cada comité
deve adotar um Regimento Interno e ser composto por, no minimo, trés membros, todos com

conhecimentos sobre o tépico em questdo. (IBGC, 2009).

Conforme o Cddigo do IBGC, o mandato dos comités pode ser limitado pela
restricdo do nimero de comités a que um membro pode servir naquela ou em outras
organizagfes. Os comités de Auditoria e Recursos Humanos, dada a grande possibilidade de
conflitos de interesses, devem ser, de preferéncia, formados exclusivamente por membros
independentes do Conselho, sem a presenca de conselheiros internos (com fungdes executivas

na organizacao).

No caso do Comité de Auditoria, pelo menos um integrante devera ter experiéncia
comprovada na area Contébil ou de Auditoria. A existéncia do Comité de Auditoria ndo
exclui a possibilidade da instalacdo do Conselho Fiscal (6rgdo fiscalizador). O Conselho de
Administracdo e o Comité de Auditoria devem, permanentemente, monitorar as avaliacdes e
recomendacdes dos auditores independentes e internos sobre o ambiente de controles e 0s
riscos. Cabe também a ambos garantir que os diretores prestem contas das a¢des tomadas em
relacdo a essas recomendacdes (IBGC, 2009).

Conforme o IBGC, o Comité de Auditoria deve reunir-se regularmente com o
Conselho de Administracdo, o Conselho Fiscal (quando instalado), o diretor-presidente e os
demais diretores. O IBGC apresenta 0s dados que a Diretoria Executiva deve fornecer ao
Comité de Auditoria: revisdes tempestivas e periddicas das demonstracGes financeiras e
documentos correlatos antes da sua divulgacéo; apresentacOes relativas as alteragdes nos
principios e critérios contabeis, ao tratamento contébil adotado para as principais operacdes e
as variagOes significativas entre os valores orgados e reais em uma determinada conta;
informagoes relacionadas a quaisquer “segundas opinides” obtidas pela Administracdo com
um auditor independente, em relagdo ao tratamento contébil de um determinado evento ou
operacdo; e qualquer correspondéncia trocada com a Auditoria Interna ou o auditor
independente.
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Segundo o IBGC, o Comité de Recursos Humanos/Remuneragdo como nos
demais comités, deve ser composto, preferencialmente, por membros independentes do
Conselho de Administracdo que detenham conhecimentos especificos em Recursos
Humanos/Remuneracdo. Esse comité deve analisar 0s mecanismos de remuneracdo dos
conselheiros, propondo ao Conselho os valores para o exercicio e depois de analisé-los, o
Conselho enviara a proposta de remuneracdo da gestdo e do proprio Conselho para aprovacéo
em assembleia. O Comité de Recursos Humanos também deve avaliar e supervisionar as

praticas e processos de sucessao em todos os niveis hierarquicos da organizacao.

Outro 6rgdo de governanca descrito no Cédigo do 1IBGC é o de Auditoria Interna
gue tem a responsabilidade de monitorar e avaliar a adequacdo do ambiente de controles
internos e das normas e procedimentos estabelecidos pela gestdo. Cabe a esses auditores atuar
proativamente na recomendacdo do aperfeicoamento dos controles, das normas e dos
procedimentos, em consonancia com as melhores praticas de mercado. A Auditoria Interna
deve reportar-se ao Comité de Auditoria ou, na falta deste, ao Conselho de Administragéo.
Nas empresas em que ndo houver Conselho de Administracdo, a Auditoria Interna deve
reportar-se aos sécios, de forma a garantir independéncia em relacdo a gestdo..Em caso de
terceirizacdo desta atividade, os servicos de auditoria interna ndo devem ser exercidos pelos
auditores independentes (IBGC,2009).

O IBGC aconselha a participacdo efetiva do Comité de Auditoria e do Conselho
de Administragcdo no planejamento dos trabalhos de auditoria interna. Embora se reporte ao
Conselho ou ao Comité de Auditoria (para evitar conflitos de interesses), a Auditoria Interna
deve ouvir as demandas de melhoria do ambiente de controles vindas da gestdo, pois
relatérios deverdo ser encaminhados a gestdo a partir de informacGes entregues ao Comité de

Auditoria e ao Conselho.

O relacionamento com os auditores independentes € direito e dever indelegavel do
Conselho de Administracdo, a quem cabe escolher esses profissionais, aprovar 0s respectivos
honorarios e confirmar um plano de trabalho, bem como avaliar seu desempenho, conforme o
Caodigo do IBGC. Toda organizacdo deve ter suas demonstragfes financeiras auditadas por
auditor externo independente, pois sua atribuicdo basica é verificar se as demonstracdes
financeiras refletem adequadamente a realidade da sociedade. De forma clara, os auditores

independentes devem manifestar se as demonstracfes financeiras elaboradas pela Diretoria
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apresentam adequadamente a posic¢do patrimonial e financeira e os resultados do periodo. No
parecer estdo definidos o escopo, os trabalhos efetuados, a opinido emitida e, por

consequéncia, a responsabilidade assumida (IBGC, 2009).

Outro ponto importante mencionado no Codigo do IBGC de 2009 é a atuacdo do
Conselho de Administracdo que deve reunir-se periodicamente com o Conselho Fiscal,quando
instalado, para tratar de assuntos de interesse comum e desenvolver uma agenda de trabalho
produtiva. Pela legislacdo, o Conselho Fiscal tem o direito e o dever de participar de reunifes
do Conselho de Administracdo em que se discutam assuntos sobre os quais ele deva opinar
(IBGC, 2009).

Conforme o Cadigo do IBGC, o Conselho Fiscal é parte integrante do sistema de
governanga das organizagOes brasileiras que conforme o estatuto, pode ser permanente ou
instalado (ndo permanente). Sua instalagdo, no segundo caso, dar-se-4 por meio do pedido de

algum socio ou grupo de sécios.

No Codigo do IBGC de 2009 estdo apresentados os principais objetivos do
Conselho Fiscal: fiscalizar, por qualquer de seus membros, os atos dos administradores e
verificar o cumprimento dos seus deveres legais e estatutarios; opinar sobre o relatério anual
da Administracdo, fazendo constar do seu parecer as informagdes complementares que julgar
necessarias ou Uteis a deliberacdo da Assembleia Geral; opinar sobre as propostas dos 6rgéos
da Administracdo, a serem submetidas a Assembleia Geral, relativas a modificacdo do capital
social, emissdo de debéntures ou bénus de subscricdo, planos de investimento ou orgcamentos
de capital, distribuicdo de dividendos, transformacéo, incorporacéo, fusdo ou cisdo; denunciar,
por qualquer de seus membros, aos 6rgdos de Administracdo e, se estes ndo tomarem as
providéncias necessarias para a protecdo dos interesses da companhia, a Assembleia Geral, 0s
erros, fraudes ou crimes que descobrir, além de sugerir providéncias Uteis a companhia;
analisar, a0 menos trimestralmente, o balancete e demais demonstracdes financeiras
elaboradas periodicamente pela companhia; examinar as demonstracdes financeiras do

exercicio social e sobre elas opinar.

Conforme o IBGC, antes de sua eleicdo, as organizacGes devem estimular o
debate, entre todos o0s socios, sobre a composicdo do Conselho Fiscal, de forma a alcangar a

desejavel diversidade de experiéncias profissionais pertinentes as funcbes do 6rgdo e ao
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campo de atuacdo da organizacdo. Ao Conselho Fiscal convém introduzir um Regimento
Interno que ndo impeca a liberdade de acgédo individual dos conselheiros, pois nenhum

documento do Conselho Fiscal deve restringir a atuacdo individual prevista em lei.

O Conselho Fiscal ndo substitui o0 Comité de Auditoria. Enquanto este é 6rgao de
controle com fungdes delegadas pelo Conselho de Administracdo, aquele é instrumento de
fiscalizacdo com atribuicdes definidas diretamente pelos sécios e, por lei, ndo se subordina ao
Conselho de Administracdo. Quando ambos estdo em funcionamento, é natural haver alguma
superposicdo de funcBes. Nesta hipdtese, os dois érgdos devem coordenar suas atividades,
pois é recomendavel que realizem algumas reunies conjuntas, com eventual participacdo dos
auditores independentes (IBGC, 2009).

O Conselho Fiscal deve acompanhar o trabalho dos auditores independentes,
contébeis e também o relacionamento desses profissionais com a Administracdo. Os auditores
devem comparecer as reunides do Conselho Fiscal sempre que isto for solicitado, para prestar
informac@es relacionadas ao seu trabalho. O Conselho Fiscal e os auditores independentes

devem buscar uma agenda de trabalho produtiva e mutuamente benéfica (IBGC, 2009).

Outro tema abordado no Codigo do IBGC é quanto a atuacdo do Conselho Fiscal
que deve acompanhar o trabalho da Auditoria Interna, em cooperacdo com o Comité de
Auditoria. J& o Conselho de Administracdo é recomendavel a existéncia de canais de
comunicagdo entre a Auditoria Interna e o Conselho Fiscal, como forma de garantir o

monitoramento independente de todas as atividades da organizacao.

O Cddigo do IBGC orienta que, além do respeito as leis do pais, toda organizagéo
apresente um Codigo de Conduta que comprometa administradores e funcionarios na
definicdo de responsabilidades sociais e ambientais. O documento deve ser elaborado pela
Diretoria de acordo com os principios e politicas definidos pelo Conselho de Administracéo e
por este aprovados (IBGC,2009).
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2.2.2 Recomendacdes de Governanga Corporativa da CVM

Em junho de 2002 foi lancada a cartilha que contém as recomendacGes da
Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM relativas as boas praticas de governanca corporativa
baseadas na experiéncia de diversos paises, além de relatdrios de pesquisas e cddigos
nacionais e internacionais. Esta cartilha ndo constitui uma norma cujo descumprimento seja
passivel de punicdo pela CVM, pois esta entende que as companhias podem e devem ir além

das recomendacdes aqui incluidas para atingir um alto nivel de governanca.

O objetivo da CVM com a publicacdo da cartilha é estimular o desenvolvimento
do mercado de capitais brasileiro por meio da divulgacdo de préaticas de boa governanca
corporativa. A funcdo principal é orientar nas questdes que podem influenciar de maneira
representativa a relagdo entre administradores, conselheiros, auditores independentes,
acionistas controladores e acionistas minoritarios (CVM, 2002).

A primeira recomendagdo da Cartilha da CVM buscou tornar desnecessario o
pleito dos acionistas minoritarios a CVM, como previsto em lei, para prorrogacdo do prazo de
convocacgdo em casos de matérias complexas, poupando a companhia e seus acionistas desse
desgaste. A recomendacdo para companhias com programas de DR (companhias com
programas de certificado de depdsito de valores mobiliarios no exterior, como ADR-American
Depositary Receipt e GDR-Global Depositary Receipt) visa permitir a maior participacdo em
assembléias gerais dos detentores de DRs, considerando as dificuldades operacionais

inerentes ao exercicio do direito de voto por tais acionistas (CVM, 2002).

A cartilha da CVM orienta que o conselho de administracdo deve atuar de forma a
proteger o patrimdnio da companhia, perseguir a consecucdo de seu objeto social e orientar a
diretoria a fim de maximizar o retorno do investimento, agregando valor ao empreendimento.
O conselho de administracdo deve ter de cinco a nove membros tecnicamente qualificados,
com pelo menos dois membros com experiéncia em financas e responsabilidade de
acompanhar mais detalhadamente as préaticas contabeis adotadas. O conselho deve ter o maior
namero possivel de membros independentes da administragdo da companhia. Para
companhias com controle compartilhado, pode se justificar um ndmero superior a nove
membros. O mandato de todos os conselheiros deve ser unificado, com prazo de gestdo de um

ano, permitida a reeleicdo (CVM, 2002).
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Conforme a cartilha da CVM, o conselho deve adotar um regimento com
procedimentos sobre suas atribuicGes e periodicidade minima das reunides, além de dispor
sobre comités especializados para analisar certas questdes em profundidade, notadamente

relacionamento com o auditor e operagOes entre partes relacionadas.

Os cargos de presidente do conselho de administragcdo e presidente da diretoria
(executivo principal) devem ser exercidos por pessoas diferentes, ja que o conselho de
administracdo fiscaliza a gestdo dos diretores. Por conseguinte, para evitar conflitos de
interesses, o presidente do conselho de administracdo ndo deve ser também presidente da
diretoria ou seu executivo principal. As decisdes de alta relevancia devem ser deliberadas pela
maioria do capital social, cabendo a cada acdo um voto, independente de classe ou espécie
(CVM, 2002).

As decisdes de maior importancia do Conselho de Administragéo estéo listadas na
cartilha da CVM: aprovacdo de laudo de avaliacdo de bens que serdo incorporados ao capital
social; alteracdo do objeto social; reducdo do dividendo obrigatério; fusdo, cisdo ou

incorporagéo; e transacdes relevantes com partes relacionadas.

As companhias abertas constituidas antes da entrada em vigor da Lei n°
10.303/2001 ndo devem elevar a proporcdo de acdes preferenciais acima do limite de 50%,
que foi estabelecido pela referida lei para novas companhias abertas. Companhias que ja
tenham mais de 50% de seu capital representado por agdes preferenciais ndo devem emitir
novas acdes dessa espécie. O objetivo é estimular que as companhias tenham cada vez mais o

capital composto por a¢des com direito a voto (CVM, 2002).

Conforme recomendacdo da cartilha da CVM de 2002 o conselho fiscal deve ser
composto por, no minimo, trés e, no maximo, cinco membros. Os titulares de acGes
preferenciais e os titulares de a¢des ordinérias, excluido o controlador, terdo direito de eleger
igual nimero de membros eleitos pelo controlador. O controlador deve renunciar ao direito de
eleger sozinho o Gltimo membro (terceiro ou quinto membro), o qual devera ser eleito pela
maioria do capital social, em assembleia na qual a cada agdo corresponda um voto,

independente de sua espécie ou classe, incluindo as a¢des do controlador.

A cartilha da CVM recomenda que a adocdo dos comités especializados devem

ser compostos por alguns membros do conselho de administragdo para estudar seus assuntos e
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preparar propostas, as quais deverdo ser submetidas & deliberacdo do conselho de

administragao.

Segundo as recomendacdes da CVM, o comité de auditoria deve ser composto por
membros do conselho de administragdo com experiéncia em finangas e incluindo pelo menos
um conselheiro que represente os minoritarios, deve, também, supervisionar o relacionamento
com o auditor. Como parte da analise das demonstracdes da companhia, o conselho fiscal e 0
comité de auditoria devem se reunir regular e separadamente com os auditores sem a presenca
da diretoria (CVM, 2002).

Quanto a recomendacéo do paragrafo anterior a CVM esclarece que a finalidade é
a disseminacdo e discussdo detalhada das demonstracdes financeiras da companhia por
agentes capazes de analisa-las e propor ao conselho de administracdo as alteracGes que se
facam necessarias para que reflitam mais adequadamente a situacéo financeira, econémica e
patrimonial da companhia. Naturalmente, caso um executivo da companhia seja membro do
conselho de administracdo, este ndo deve ser membro do comité de auditoria. Qualquer
membro do comité de auditoria pode solicitar reunido individual com diretor ou auditor,

quando achar necessério (CVM, 2002).

Por fim, a cartilha da CVM esclarece que o conselho de administracdo deve
proibir ou restringir a contratagdo do auditor da companhia para outros servi¢os que possam
dar origem a conflitos de interesse esta restricdo visa evitar a perda dessa independéncia.
Quando permitir a contratacdo do auditor para outros servicos, o conselho de administracéo
deve, no minimo, estabelecer para quais outros servicos o auditor pode ser contratado, e que
proporcdo maxima anual tais servicos prestados pelo auditor podera representar em relagéo ao
custo de auditoria (CVM, 2002).

2.2.3 Recomendacdes de Governanga Corporativa da BM&FBOVESPA

A Bolsa de Mercadorias e Futuro do Estado de S&o Paulo (BM&FBOVESPA)
apresenta 0 modelo de governanga corporativa da BM&FBOVESPA. Este documento
apresenta as diretrizes que permeiam o modelo de governanca da BM&FBOVESPA. Ele
propicia aos atuais e potenciais investidores um melhor entendimento sobre suas politicas e

procedimentos, além de aumentar a conscientizacdo dos administradores e demais publicos
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internos sobre a importancia do seu cumprimento. Entre as praticas de governanca adotadas,
merecem destaque as apresentadas no Quadro 3.

Quadro 3 — Dimens0es e Praticas de Governanga conforme a BM&FBOVESPA

Dimensao de governanca Préaticas de Governanca

Propriedade -Emissdo exclusiva de agdes com direito a voto (ordinérias),
assegurando o principio uma agao - um voto;

-Concessdo estatutaria de tag along de 100% para todos os
acionistas da Companhig;

-Existéncia de uma politica de distribuicdo de dividendos
transparente e baseada em critérios objetivos

Conselho de Administracéo -Existéncia de um Regimento Interno definindo claramente as
atribuic@es e funcionamento do drgao;

-Presenca obrigatéria de pessoas distintas ocupando os cargos de
Presidente do Conselho e Diretor Presidente;

-Avaliacdo formal anual de desempenho da Diretoria pelo
Conselho;

-Avaliacdo formal anual de desempenho do Conselho como
orgéo;

-Existéncia de quatro Comités do Conselho (Auditoria,
Governanca e Indicagdo, Remuneracdo e Risco) em
funcionamento e com atividades definidas em Regimento Interno;
-Maioria obrigatéria de conselheiros independentes, todos com
excelente reputagdo no mercado, experiéncia e firme
compromisso de dedicagédo ao Conselho;

-Comité de Auditoria composto exclusivamente por membros
independentes;

-Existéncia de calendario anual de pautas do Conselho, contendo
todos os temas a serem abordados ao longo do ano nas reunides.

Transparéncia e Gestdo -Existéncia de um web site especifico da &rea de RelagBes com
Investidores com informagdes sobre governanga corporativa,;
-Formalizagdo e divulgagdo ao publico das diretrizes de
governanca corporativa da Companhia;

-Existéncia de uma secéo especifica no Relatério Anual dedicada
a implementacdo das questfes de governanga corporativa;
-Divulgacéo ao publico do modelo de governanca da Companhia,
incluindo respectivos papéis e relacionamento entre os 6rgaos de
governanca;

-Divulgacdo de informagdes substanciais sobre transacGes com
partes relacionadas;

-Sistema de remuneracgdo dos executivos alinhado com o interesse
de longo prazo de todos os acionistas.

Auditoria Independente -Relacionamento direto e sistematico das Auditorias Independente
e Interna com o Comité de Auditoria;
-Avaliacdo formal de desempenho dos auditores pelo Conselho.

Conduta e Conflitos de Interesse -Existéncia de um codigo de conduta aprovado pelo Conselho de
adesdo obrigatdria por todos os funcionarios e administradores;
-Existéncia de politica para transacGes com partes relacionadas e
outras situac6es envolvendo conflitos de interesse.

-Adesdo a Camara de Arbitragem para resolucdo de quaisquer
guestdes societarias.

Fonte: BM&FBOVESPA.
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A BM&FBOVESPA sinaliza a adogdo de um conjunto de préaticas de governanca
corporativa em consonancia com as melhores recomendagdes dos agentes de mercado e
principais codigos de governanca corporativa. Com isto objetiva evidenciar o
comprometimento da companhia e de seus administradores com o interesse de seus acionistas

e investidores.

Nas diretrizes anunciadas pela BM&BOVESPA ao modelo de Governanca
Corporativa adotado, menciona-se o Conselho de Administracdo como o principal 6rgao de
administracdo da BM&FBOVESPA, cabendo-lhe estabelecer as diretrizes para a atuacdo da
companhia em busca de seus objetivos estratégicos. Além disso, é responsabilidade do
Conselho de Administracdo aprovar os principais planos e metas organizacionais, estabelecer
diretrizes especificas a serem implementadas internamente, e monitorar o desempenho
empresarial da Companhia e de seus executivos. No Cddigo das Diretrizes de Governanga
Corporativa anunciado pela BM&FBOVESPA , é recomendado que o Conselho de
Administracdo seja composto por 11 (onze) membros, sendo 6 (seis) conselheiros
independentes, em relacdo aos participantes e a gestdo ou a acionistas significativos, com
participacdo acionaria superior a 5%. Atualmente, existem quatro comités em funcionamento
pela BM&FBOVESPA que séo descritos no Quadro 4.

Quadro 4 — Comités descritos no Codigo da BM&FBOVESPA

COMITES CARACTERISTICAS

Comité de Auditoria O Comité de Auditoria é composto por 5 (cinco) membros, todos
independentes, dos quais, no minimo 1 (um) e no maximo 2 (dois)
serdo conselheiros da Companhia e no minimo 3 (trés) e no maximo 4
(quatro) serdo membros externos com notdria especializa¢do nos temas
de competéncia do Comité.

Comité de Governanga e Indicagéo O Comité de Governanca e Indicacdo é composto por 3 (trés) membros,
todos
Conselheiros, sendo pelo menos dois independentes.

Comité de Remuneracao O Comité de Remuneragdo é composto por 3 (trés) membros, todos
conselheiros, sendo pelo menos dois independentes.

Comité de Risco E composto por 4 (quatro) conselheiros, independentes ou n&o-
independentes, com o objetivo de realizar o acompanhamento e a
avaliacdo de riscos de mercado, de liquidez, de crédito e sistémico dos
mercados administrados pela BM&FBOVESPA, com enfoque
estratégico e estrutural

Fonte: BM&FBOVESPA
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A BM&FBOVESPA menciona em suas atuacbes a instalacdo de comités
vinculados ao Conselho de Administracdo. A funcdo bésica desses comités é assessorar 0
Conselho de forma a assegurar que as atividades da companhia sejam conduzidas para
proteger e valorizar seu patriménio, bem como otimizar o retorno sobre o investimento no
longo prazo. Especificamente, os Comités estudam assuntos de sua competéncia e preparam
propostas ao Conselho, contendo sua recomendacdo de voto que decidira por acatar ou ndo as

recomendacdes do Comité.

Conforme as diretrizes anunciadas pela BM&FBOVESPA, ¢ aconselhado que o
Presidente do Conselho conduza anualmente, com o suporte do Comité de Governanga e
Indicacdo, um processo de avaliacdo formal e estruturada do Conselho, visando a aprimorar
sistematicamente a eficiéncia do oOrgdo. Todos os conselheiros respondem a perguntas
especificas e fazem sua avaliacdo sobre as cinco dimensdes fundamentais para a eficacia do
6rgdo: a) Foco estratégico do Conselho; b) Conhecimento e informagdes sobre 0 negdécio; ¢)
Independéncia e processo decisorio do Conselho; d) Funcionamento das reunides e dos
comités do Conselho; e) Motivacdo e alinhamento de interesses, segundo diretrizes da
BM&FBOVESPA.

Por fim, a BM&FBOVESPA relata que resultado consolidado das avaliacGes €
debatido em reunido do Conselho, momento em que sdo definidos planos para eventuais
melhorias. O processo da avaliacdo do Conselho € divulgado no Relatério Anual, assim como
0s principais aspectos do plano anual de melhorias (BM&FBOVESPA).

2.2.4 Recomendac0@es de Governanca Corporativa da PREVI

A Diretoria de Participacfes da Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco
do Brasil (PREVI) ao elaborar, em 2012, o Codigo PREVI de Melhores Préticas de
Governanca Corporativa diz que o modelo de participacdo dos érgdos de governanca deve
estar pautado na separacdo entre a propriedade e a administracdo das empresas. A0S
detentores do capital cabe o papel de se posicionar em relacdo aos rumos da companhia da
qual sdo socios, por meio da indicacdo de conselheiros para os 6rgaos de governanca, visando

a sustentabilidade da companhia.

Conforme o Cddigo da PREVI de 2012, os orgdos de Governanga Corporativa

deverdo priorizar ao principio da transparéncia, incentivando a divulgacdo oportuna, clara e
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precisa das informagdes financeiras e ndo financeiras, a fim de permitir que os interessados
acompanhem e compreendam os principios da companhia, seus fundamentos econémicos, 0s
riscos a que esta exposta e seu desempenho. A estrutura de Governanga Corporativa e 0 seu
funcionamento devem ser transparentes para 0 mercado, tanto nas companhias com controle

quanto naquelas sem controle definido (PREVI, 2012).

Uma recomendacéo da Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil
é a divulgacao de iniciativas e préaticas de sustentabilidade e responsabilidade socioambiental
da companhia que deve ser pautada nos principios e diretrizes da Global Reporting Initiative
(GRI) - a GRI é uma instituicdo independente, que tem abrangéncia mundial, amparada por
uma ampla rede de organizagdes pertencentes a sociedade civil. Sua missdo é desenvolver e
disseminar a aplicacdo global do Relatério de Diretrizes de Sustentabilidade, destinado ao uso
voluntério por organizacOes, para mencionar as dimensfes econémicas, ambientais e sociais
de suas atividades (PREVI, 2012).

Uma recomendacao direta do Cdodigo da PREVI é a utilizacdo de uma ferramenta
de controle denominada: “pilulas de veneno” (poison pills). Estas consistem em clausulas
estatutarias utilizadas pelas companhias abertas para evitar tomadas hostis de controle
acionario, pois estas “pilulas” devem ter como fun¢do principal permitir o tratamento
igualitario aos acionistas na hipdtese de ocorréncia de oferta desagradavel de aquisi¢do. No
caso brasileiro, esclarece o Cddigo da PREVI de 2012, prevalece a adogdo de “pilulas de
veneno” com a previsdo de realizagdo de Oferta Publica de Aquisicdo de Acbes (OPA)
guando algum acionista, grupo de acionistas ou outro interessado atingir percentual relevante
do capital da companhia. Essas clausulas estabelecem que a oferta publica devera ser
realizada a um determinado preco, normalmente superior ao pre¢o de mercado, possibilitando
a saida de acionistas que ndo desejarem permanecer na empresa a partir da mudanca de
controle (PREVI, 2012).

Segundo o Codigo da PREVI, os 6rgédos de governanca da companhia — Diretoria
Executiva, Conselho de Administracdo, Conselho Fiscal — devem buscar permanente contato
com 0s acionistas e publico interessado, informando-os de tudo que possa ser adotado pela
entidade. O Conselho de Administracdo devera acompanhar o funcionamento dos demais
orgdos de governanga existentes, sendo desejavel que pelo menos 1 (um) membro do

Conselho de Administracdo integre os principais comités da companhia. O processo de
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eleicdo de membros para o Conselho de Administracdo e o Conselho Fiscal deve garantir
representatividade dos acionistas que compdem o capital da companhia, visando conferir
maior diversidade a esses 6rgdos e democratizando o acesso como forma de refletir as varias

perspectivas dos acionistas (PREVI, 2012).

Outro ponto relatado pelo Cédigo da PREVI é quanto ao Estatuto Social que deve
definir de forma clara e inequivoca o objeto social e os direitos dos acionistas e refletir as
praticas de Governanca Corporativa e politicas adotadas pela companhia. No Cddigo é
recomendado que os acionistas deveréo ter seu direito de acesso aos livros e documentos da
companhia atendido quando requerido dentro das normas legais. O Codigo destaca que deve
ser precisa, adequada e oportuna a divulgacdo de informacgdes sobre a estrutura acionaria da

companhia e os direitos pertencentes a cada classe de acdo, contendo:

-Posicdo acionaria dos acionistas com participacdo minima representativa de 1%
de cada classe de acéo e dos administradores;

-Direito de voto;
-Acordos de acionistas;
-Quantidade de a¢des em circulacdo ndo vinculadas a acordo de acionistas;

-Qualquer valor mobiliario ou outro titulo existente na companhia que possa ser

convertido em agdes.

Conforme o Cddigo da PREVI, o modelo de atuacdo dos 6rgaos de governanca
deve estar baseado na distincdo entre a propriedade e a administracdo das empresas. Aos
proprietéarios cabe a funcdo de se posicionar em relacdo ao destino da companhia da qual séo
socios, por meio da indicacdo de conselheiros para os 6rgdos de governanga, visando a
sustentabilidade da companhia. Quanto aos acionistas estes devem analisar e monitorar o
efetivo funcionamento dos 6rgaos de governanca e o grau de profissionalizacéo e experiéncia

dos seus membros.

Na sequéncia do Cddigo da PREVI sdo abordadas as fungdes dos 6rgdos de
governanga por ele destacados, como, por exemplo, o Conselho de Administragcdo que tem
papel relevante de estabelecer e monitorar a execucdo da estratégia empresarial, garantindo o

alinhamento entre a gestdo executiva e 0s acionistas em defesa dos interesses da companhia.
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Quanto a Diretoria Executiva o Codigo da PREVI esclarece que, liderada pelo
presidente (CEO), é responsavel pela efetivacdo dos planos estratégicos definidos pelo
Conselho de Administracdo, além da tarefa de administrar o cotidiano das empresas, devendo
receber remuneracdo adequada as responsabilidades assumidas para execucao desse trabalho,

com o objetivo de agregar valor para os acionistas e demais interessadas.

Conforme o Codigo da PREVI, quanto ao Conselho Fiscal, este exerce a funcéo
de fiscalizar os atos da administracdo e garantir autenticidade das demonstracdes financeiras,

possuindo autonomia de atuacédo conferida por lei.

O Cddigo da PREVI de 2012 aconselha que devam ser criados comités de
assessoramento ao Conselho de Administracdo nas estruturas de Governanca Corporativa das
companhias com a finalidade de discutir detalhadamente temas especificos, assessorando o
Conselho de Administragdo. A PREVI apoia as indicagdes, para compor Conselhos nas
empresas, de profissionais selecionados com base em um sistema que considera a formacao
académica, a experiéncia profissional, a experiéncia em 6rgaos colegiados e conhecimentos
especificos visando refletir o conjunto de competéncias necessarias aos conselheiros no
desempenho de suas fungdes (PREVI, 2012).

Segundo a PREVI, o Conselho de Administracdo é um 6rgdo de deliberacdo para
definir o direcionamento estratégico, fixar politicas, e atuar de forma a defender o patriménio
da companhia assegurando o cumprimento do objeto social, além de orientar a Diretoria na
preservacdo e qualificacdo do valor da companhia por meio de uma gestdo eficiente e

sustentavel do negécio.

Ainda sobre o Conselho de Administracdo, a Caixa de Previdéncia dos
Funcionarios do Banco do Brasil, diz que € um dos principais alicerces do sistema de
Governanca e deve zelar pela observancia dos valores, principios e padrdo de comportamento
da companhia, dependendo a sua analise, decisdo e voto aos melhores interesses da
organizacdo. O Conselho deve ter uma composi¢do que privilegie a variedade, de forma a
reunir maltiplos conhecimentos, experiéncias e visdes. Por conta disso a PREVI recomenda
que os cargos de presidente do Conselho de Administragdo e presidente executivo ndo devem

ser acumulados pela mesma pessoa.
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Estéo listadas no Quadro 5 as principais atividades do Conselho de Administragédo
recomendadas pela PREVI, além daquelas definidas em lei, agrupadas conforme a esséncia

das atividades.

Quadro 5 — Agrupamento das principais atividades do Conselho de Administracdo por
natureza de atividade.

NATUREZA ATIVIDADES

Com relacéo a Estratégia: -Fixar a orientacdo geral e estratégica dos negécios da companhia, suas
subsidiarias e controladas com visao plurianual;

-Deliberar sobre as politicas institucionais da companhia das quais destacamos:
Comunicacdo, Divulgacdo de Fatos Relevantes, Negociacdo de Valores
Mobiliarios, Sustentabilidade, Distribuicdo de Dividendos, Remuneragéo,
Contribuictes e Doagdes, Gestdo de Riscos e Financeira;

-Deliberar sobre politica geral de recursos humanos da companhia.

Com relacéo a Gestéo: -Conhecer e controlar de forma efetiva as operagdes da companhia, convidando
regularmente diretores e outros colaboradores da companhia para apresentacdo
de temas ao Conselho;

-Aprovar 0s orcamentos anuais, acompanhar sua execucdo e fiscalizar o
desempenho e a operagédo da companhia;

-Aprovar os planos plurianuais e acompanhar sua execugo;

-Deliberar sobre a contratacdo, em nome e por conta da companhia, de
profissionais independentes, se necessario, para avaliar matéria que assim o
requerer;

-Estabelecer metas e avaliar o desempenho dos Diretores, individualmente e em
conjunto;

-Fixar e rever a remuneracao dos principais executivos, com o auxilio de comité
de assessoramento, sendo recomendavel utilizar estudos de mercado para
definicdo dos valores;

-Tomar conhecimento das atas das reunides da Diretoria, formal e
individualmente;

-Tomar conhecimento das atas das reunides do Conselho Fiscal, formal e
individualmente;

-Assegurar que a companhia tenha um plano de sucessdo para o diretor-
presidente e para 0s principais gestores.

Com relagéo ao Risco: -Aprovar a estruturacdo de Awuditoria Interna vinculada ao Conselho de
Administracdo, bem como monitorar a sua implementagéo e funcionamento;
-Assegurar a existéncia de estrutura organizacional adequada, verificar se os
processos de controle interno e a segregacdo de funcBes sdo adequados para
identificar e monitorar os riscos, proteger os ativos, promover a eficiéncia
operacional e garantir a acuracia e a qualidade das informacfes enviadas pela
Diretoria;

-Assegurar que a companhia identifique preventivamente os principais riscos
aos quais a organizacdo estd exposta, realize sua mensuracdo e calcule a
exposicdo financeira consolidada

a esses riscos, considerando sua probabilidade de ocorréncia, o impacto
financeiro potencial e os aspectos intangiveis, além de adotar as medidas e os
procedimentos necessarios para sua prevencdo ou mitigagéo.

Com relacdo a Governanca | -Orientar o processo de divulgacdo e comunicagdo das informagdes de atos e
fatos relevantes e das demais informacBes, inclusive aquelas previstas na
legislacdo;

-Deliberar sobre a contratacdo da Auditoria Independente, acompanhando o
processo de escolha;
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-Acompanhar os trabalhos efetuados pela Auditoria Independente;

-Deliberar sobre a criacdo de comités de assessoramento ao Conselho, com eles
interagindo no aprofundamento e debate de matérias relevantes;

-Avaliar as praticas de Governanca Corporativa adotadas e propor alteracfes
sempre que necessario;

-Deliberar sobre a politica de indicacdo de pessoas para integrar 6rgdos de
governanca de companhias, fundacdes e outras entidades em que a companhia
tenha participacdo direta ou indireta;

-Zelar para que a conducdo dos negdécios da companhia ndo seja afetada por
eventuais conflitos de interesse entre stakeholders da companhia;

-Aprovar 0 Codigo de Conduta da companhia e promover mecanismos que
assegurem a ciéncia e observancia por todas as partes envolvidas,
principalmente administradores e funciondrios;

-Acatar as solicitagdes do Conselho Fiscal para contratar analises especificas;
-Zelar para que um representante de cada Conselho, da Diretoria e da Auditoria
Independente estejam presentes nas Assembleias de Acionistas;

-Assegurar que a companhia adote mecanismos que facilitem a participacdo dos
acionistas nas Assembleias;

-Assegurar que o Manual de Assembleia contenha informaces detalhadas sobre
0s assuntos da pauta de forma a facilitar a analise por todos os acionistas;
-Convidar os membros do Conselho Fiscal a participarem das reuniées em que
serdo deliberados assuntos onde sua manifestacdo seja obrigatéria, bem como
outros considerados relevantes;

-Promover a disponibilizacdo de cdpia das atas de suas reunides para o Conselho
Fiscal, dentro de, no méximo, 10 dias ap0s sua realiza¢&o;

-Certificar-se de que o Conselho Fiscal receba cépias dos balancetes mensais,
demais demonstracdes financeiras e relatorio de execucdo do or¢camento, em até
15 dias ap6s encerrado o més objeto de analise e avaliagdo.

Fonte: PREVI(2012).

Segundo o Cddigo da Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil,
0s membros do Conselho de Administracdo serdo eleitos por decisdo da Assembleia Geral e
deverdo ter mandato de, no méaximo, 2 anos, sendo permitida a reelei¢cdo. A reeleicdo dos
conselheiros de administracdo deve considerar avaliacdo formal de contribuicdo individual
com efetiva presenca nas reunides e no desempenho do Conselho, quantidade de mandatos

consecutivos e a periddica renovacgdo de seus membros.

Conforme a PREVI, o presidente do Conselho de Administracdo deve zelar,
principalmente: pelo estabelecimento do cronograma de trabalho; pela organizacéo da agenda
anual de reunides do Conselho; pelo recebimento tempestivo das informacdes necessarias
para as reunifes do Conselho. Quanto a remuneragdo dos membros do Conselho de
Administracdo que sera fixado pela Assembleia Geral que os eleger, esta deverd ser, ndo
menos, que 10% do valor atribuido ao presidente da companhia, para cada membro em
exercicio, ndo contabilizados beneficios, verbas de representacdo e participagdo nos lucros

daquele executivo.
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A PREVI aconselha que a Diretoria Executiva seja responsavel pela execugédo das
diretrizes definidas pelo Conselho de Administracdo e Assembleias Gerais de Acionistas, em
conformidade com o Estatuto Social. O Codigo recomenda também que os membros da
Diretoria devem, preferencialmente, ter experiéncia no setor de atuacdo da companhia e,
principalmente, na area em que exercerdo suas fungdes. O mandato deve ser estabelecido no

Estatuto Social, e ndo deve ser superior a 3 (trés) anos, permitida a reeleicdo (PREVI, 2012).

Conforme o Cddigo da PREVI, a Diretoria deve manter o Conselho de
Administragdo e seus Comités informados sobre os trabalhos realizados, buscando a
adequacdo entre os 0rgaos.

Outro 6rgdo de governanca mencionado pelo Cddigo da PREVI é o Conselho
Fiscal que ¢é definido como um ¢6rgdo independente do Conselho de Administracdo e da
Diretoria Executiva, instituido pela Assembleia Geral, a quem presta contas. A atuacdo do
Conselho Fiscal garante o exercicio do direito dos acionistas de fiscalizar a gestdo dos
negocios e sua funcdo fiscalizadora independente € reforcada pela atuacdo individual dos

conselheiros prevista em lei, conforme recomendagéo da PREVI.

A PREVI aconselha que o Estatuto Social deva prever que o funcionamento do
Conselho Fiscal seja em carater permanente, de modo a assegurar o exercicio do direito de
fiscalizagdo da companhia, pelos acionistas ndo controladores, sem a necessidade de que estes
reinam os percentuais de participacdo acionéria requeridos em lei para instalacdo do 6rgéo.
No caso de empresas brasileiras listadas nas bolsas de valores norte-americanas, o Conselho
Fiscal pode atender as atribuicfes do Comité de Auditoria previstas na Lei Sarbanes-Oxley
(SOX) - Sarbanes-Oxley Act (2002) - lei promulgada nos Estados Unidos da América, com
intuito de disciplinar o mercado de capitais (PREVI, 2012).

A PREVI reconhece a atuacdo do Conselho Fiscal sob as regras da SOX no seu
Cddigo de Governanca, mas entende que para a maioria das companhias a coexisténcia do
Conselho Fiscal e do Comité de Auditoria, em separado, tal como definido pela legislacéo
brasileira, é benéfica. Pois assim, os dois érgdos poderdo atuar de forma independente,

complementar e sinérgica, evitando a sobreposicdo de funcdes.

No Codigo da Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil lista as

competéncias do Conselho Fiscal, além daquelas previstas na legislacdo, apontando para:
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verificar a existéncia e o cumprimento de regras para a avaliacdo, assinatura e execucao de
contratos de fornecimento de longo prazo, que tenham valores relevantes ou condigdes néo
usuais, dando énfase aqueles com grau de concentracdo dos negdcios relevante e 0s
relacionados a companhias ligadas e a acionistas; analisar e manifestar-se sobre os contratos
de matuo de qualquer tipo, com especial atencdo para aqueles firmados entre companhias
relacionadas; discutir com auditores independentes, auditores internos, contador e chefe da
controladoria o resultado da avaliagdo do sistema de controles internos, para seu
aprimoramento, certificando-se deque as recomendacdes efetuadas e ndo contestadas pela
Diretoria sejam implantadas no periodo maximo de 180 dias; dar conhecimento ao Conselho
de Administracdo das falhas relevantes que possam afetar a exatiddo das demonstragoes
financeiras; realizar analise pormenorizada das variagdes significativas ocorridas em contas
relacionadas com beneficios para o corpo gerencial; analisar o cumprimento das politicas de
doacOes, propaganda, contratacdo de consultorias e concessdo de descontos comerciais e 0s
mecanismos internos que permitam seus acompanhamentos; zelar para que seus diversos
relacionamentos — com seus suplentes, acionistas, diretor-presidente, demais executivos,
Comités, Conselho de Administracdo e auditorias — ocorram de forma eficaz e transparente
(PREVI, 2012).

Conforme o Cddigo da PREVI é recomendavel ao Conselho Fiscal a adocdo de
um regimento com suas responsabilidades e atribuicdes, com foco no relacionamento com a
Auditoria Independente, com a Auditoria Interna, com o Comité de Auditoria e com 0S
responsaveis pelos controles internos. O regimento deve ter a preocupacdo de manter a
atuacdo individual de cada conselheiro, segundo aconselhamento da PREVI em seu Cddigo de

Governanca.

No Codigo da Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil é
orientado que o mandato do Conselho Fiscal seja estabelecido em lei e permitida a reeleicdo
com periodica renovacdo. O Cddigo recomenda também que o Conselho Fiscal devera ser
composto de 3 (trés) ou 5(cinco) membros efetivos com seus respectivos suplentes, em
consequéncia do numero de conselheiros indicados pelos acionistas minoritarios. O
proprietario ou grupo de controle deve assegurar que haja ao menos um membro de sua
indicacdo para o Conselho Fiscal com reconhecido conhecimento em contabilidade e finangas
com niveis de remuneracgdo que motivem os profissionais com as competéncias e experiéncias

exigidas para comporem os Conselhos Fiscais.
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No cddigo da PREVI é defendido que devem ser criados comités de
assessoramento ao Conselho de Administracdo nas estruturas de Governanga Corporativa das
companhias. Os Comités tém por finalidade discutir detalhadamente temas especificos,
assessorando o Conselho de Administracdo. A PREVI apoia as indicagdes, para compor
Conselhos nas empresas, de profissionais selecionados com base em um sistema que
considera a formacdo académica, a experiéncia profissional, a experiéncia em 0rgaos
colegiados e conhecimentos especificos visando refletir o conjunto de competéncias

necessarias aos conselheiros no desempenho de suas funcbes (PREVI, 2012).

Segundo a Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil, os Comités
sdo orgdos de assessoramento ao Conselho de Administracdo, sem poder de deliberagdo, que
auxiliam o Conselho e seus membros no desempenho de suas atribuicGes e responsabilidades.
Respeitadas a natureza e a especializacdo do Comité, é recomendavel a participacdo de ao
menos um conselheiro de administracdo que devera atuar como coordenador, de modo a

facilitar a integracdo com o Conselho de Administracdo (PREVI, 2012).

Conforme o Cddigo da PREVI de 2012, o Conselho de Administracdo podera
instituir comités ou grupos de trabalho temporérios, ndo estatutarios, para demandas
especificas. A multiplicidade e a diversidade de temas sugere a criacdo de comités especificos
para que haja o necessario aprofundamento das analises e o Conselho delibere as matérias
com mais garantias. O Conselho de Administracdo pode, a qualquer tempo, substituir os
membros de comités ou dissolver os comités temporarios. Podem participar conselheiros,
diretores ou profissionais independentes que tenham conhecimento especifico na area em que
atuardo (PREVI, 2012).

Segundo o Codigo da PREVI (2012) os Comités devem:

Ser coordenados por membros nao
executivos do Conselho de Administracdo;Ter na
sua composicao pelo menos um conselheiro;Propor
a contratacdo de servicos externos de consultoria
quando considerada  necessaria, respeitando o
orcamento anual e plurianual da companhia;Ser
avaliados anualmente pelo Conselho de
Administracdo;Elaborar calendario anual de suas
atividades (PREVI, 2012).
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E recomendado pelo Codigo da PREVI que na escolha dos membros de comités,
as regras de acumulacdo e de renovacao dos cargos deverdo ser observadas, sempre visando a
otimizacdo dos 6rgdos de Governanca da companhia. Os comités deverdo ser compostos com,
no minimo 3 (trés) e, no maximo, 5 (cinco) membros. A remuneracdo dos comités sera
estabelecida pelo Conselho de Administracdo e o Cddigo da PREVI aconselha que 0s
membros do Conselho de Administracdo que integrem mais de um comité recebam
remuneracao por sua atuacdo em apenas um deles. O Cadigo orienta também que 0s membros
do Conselho Fiscal ndo poderdo fazer parte de comités. As especificidades da empresa é que
determinardo as atribuices de cada comité, entretanto os seguintes temas de competéncia do
Conselho devem ser objeto de aprofundamento por comités estatutarios: Auditoria;
Remuneracdo e Recursos Humanos; Governanca Corporativa e Sustentabilidade; Financas;
Gerenciamento de riscos; dentre outros (PREVI, 2012). No Codigo da PREVI é feita uma

caracterizagdo dos comités citados acima, conforme é observado no Quadro 6.

Quadro 6 — Comités descritos no Cddigo da PREVI

COMITES CARACTERISTICAS

Comité de Auditoria Tem a atribuicdo de realizar atividades de superviséo
dos processos de controles internos, de gestdo de
riscos e da adequagdo dos relatérios financeiros da
companhia.

Comité de Remuneracdo e Recursos Humanos Deve contribuir para a elaboracdo da politica de
recursos humanos adotada pela companhia.

Comité de Governanga Corporativa e Sustentabilidade | Contribuir para a adocdo e continuo aprimoramento,
pela companhia, das praticas de Governanca
Corporativa e pelo adequado funcionamento dos
orgdos de governanca. Emitir pareceres relativos a
politica de sustentabilidade da  companhia,
contribuindo para a elaborac¢do do Relatério Anual.

Comité de Financas Missdo de contribuir para a elaboracdo da politica
financeira e das praticas de gerenciamento e controle
da companhia.

Gerenciamento de Riscos Ajuda na elaboracéo, implementacdo e cumprimento
da politica de gestdo de riscos da companhia.

Fonte: PREVI (2012).

Segundo o Codigo da PREVI de 2012, um dos comités mais exigidos pelos 6rgaos
de governanca corporativa € o Comité de Auditoria que tem a atribuicdo de realizar atividades
de supervisdo dos processos de controles internos, de gestdo de riscos e da adequacdo dos
relatorios financeiros da companhia. Além disso, o Comité de Auditoria deve proceder ao
exame mais detalhado dos trabalhos apresentados pela Auditoria Interna e acompanhar o

relacionamento entre Auditoria Independente (Externa), Auditoria Interna e Conselho Fiscal.
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Quanto ao Comité de Remuneragdo e Recursos Humanos o Cddigo da PREVI
orienta que este deve contribuir para a elaboracdo da politica de recursos humanos adotada
pela companhia, e também deve participar ativamente do processo de selecdo, escolha e
contratacdo dos principais executivos, bem como da definicdo da politica de remuneracgéo e

beneficios e do programa de sucessao.

No que se refere ao Comité de Governanca Corporativa e Sustentabilidade o
Codigo da PREVI recomenda que este deva contribuir para a adocdo e continuo
aprimoramento, pela companhia, das praticas de Governanca Corporativa e pelo adequado
funcionamento dos 6rgdos de governanga, propondo, quando necessario, a atualizacdo do
Estatuto Social e dos regimentos internos dos Conselhos e demais 6rgaos de governanca. No
gue tange a Sustentabilidade, contribui para a elaboracdo do Cédigo de Conduta a ser seguido
pela entidade e incentiva sua divulgacao a todos os funcionarios e também sera o responsavel
por emitir pareceres relativos a politica de sustentabilidade da companhia, contribuindo para a
elaboracdo do Relatério Anual, no que se refere a pontos relacionados ao tema (PREVI,
2012).

Outro Comité, conforme o Codigo da PREVI de 2012, adotado pelas empresas
brasileiras ¢ o Comité de Financas que tem a missdo de contribuir para a elaboracdo da
politica financeira e das praticas de gerenciamento e controle da companhia. O Cdodigo
recomenda que o Comité de Finangas deva examinar e opinar previamente sobre todas as
operacgdes financeiras submetidas ao Conselho de Administracdo, bem como monitorar e

avaliar o desempenho financeiro.

Conforme o Codigo Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil,
um Comité que também merece destaque € o de Gerenciamento de Riscos que ajuda na
elaboracdo, efetivacdo e cumprimento da politica de gestdo de riscos da companhia. Além
disso, deve monitorar o funcionamento do sistema de gestdo de riscos e assegurar a dissipacdo

da competéncia de riscos na companhia.

Quanto ao trabalho de Auditoria Independente é recomendado pelo Cddigo
PREVI o acompanhamento pelo Comité de Auditoria e pelo Conselho Fiscal. Recomenda-se
que as companhias evitem a contratacdo de servicos de consultoria de seus auditores

independentes. O Conselho de Administracdo deve observar a representatividade financeira
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do contrato entre a companhia e a auditoria externa, para que ndo haja dependéncia
econdmica da empresa auditada. E orientado o rodizio dos auditores independentes ap6s 5

(cinco) anos, ainda que a companhia apresente o0 Comité de Auditoria (PREVI, 2012).

Segundo a Caixa de Previdéncia dos Funcionérios do Banco do Brasil, os
dispositivos adotados para preservacao de independéncia devem ser divulgados ao mercado.
Dentre eles, destacam-se:

-Contratacao por periodo maximo de 5 anos;

-Recontratacéo sujeita a avaliacdo de desempenho;

-Declaragéo de independéncia requerida anualmente de todas as pessoas da equipe
de auditoria independente, observados a legislacdo e os regulamentos em vigor.
O Cdodigo PREVI engloba vérias recomendacdes no que concerne ao tema
Governanga Corporativa sendo uma iniciativa de acréscimo e melhoria de praticas de boa
governanca no Brasil.
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3 COMITES DE ASSESSORAMENTO

Segundo a Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil (PREVI),
0os Comités sdo orgdos de assessoramento ao Conselho de Administracdo, sem poder de
deliberagdo, que auxiliam seus membros no desempenho de suas atribuicdes e

responsabilidades.

Respeitadas a natureza e a especializacdo do Comité, é recomendavel a
participacdo de ao menos um conselheiro de administracdo que devera atuar como
coordenador, de modo a facilitar a integracdo com o Conselho de Administracdo (PREVI,
2012).

3.1 Comités recomendados no Brasil

Observa-se que as diretrizes recomendadas pelas quatro instituicbes de mercado
sdo bastante semelhantes entre si, mas ainda ha diferencas entre elas. Desse modo, nesta secdo
sera apresentada uma sintese dos comités de assessoramento do Conselho de Administracdo
citados e descritos nos codigos do IBGC, BM&FBOVESPA e PREVI que servirdo como

referéncia para a analise de resultados.

O Comité de Auditoria é descrito pelo Cédigo do IBGC, que apresenta 0s
objetivos deste Comité: analisar as demonstracdes financeiras, promover a supervisao e a
responsabilizacdo da area financeira, garantir que a Diretoria desenvolva controles internos
confiaveis (que o comité deve entender e monitorar adequadamente), para que a Auditoria
Interna desempenhe satisfatoriamente a sua funcdo e que os auditores independentes avaliem,
por meio de sua propria revisao, as praticas da Diretoria e da Auditoria Interna. O comité deve
ainda zelar pelo cumprimento do Cédigo de Conduta da organizacdo, quando ndo houver
Comité de Conduta (ou de Etica) designado pelo Conselho de Administracdo para essa

finalidade.

A BMF&BOVESPA também relata sobre o Comité de Auditoria nas suas
diretrizes ao tratar da composicdo deste 6rgdo e recomenda que este seja composto por 5
(cinco) membros, todos independentes, dos quais, no minimo 1 (um) e no maximo 2 (dois)
serdo conselheiros da entidade e no minimo 3 (trés) e no maximo 4 (quatro) serdo membros

externos com conhecimento notorio sobre os temas de competéncia do Comité.
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Ja no Codigo da PREVI é descrito a atribuicdo do Comité de Auditoria que é de
realizar atividades de supervisdo dos processos de controles internos, de gestéo de riscos e da
adequacao dos relatorios financeiros da companhia. Além disso, deve o Comité de Auditoria
proceder ao exame mais detalhado dos trabalhos apresentados pela Auditoria Interna e
acompanhar o relacionamento entre Auditoria Independente (Externa), Auditoria Interna e

Conselho Fiscal.

Outro Comité recomendado pelos Cddigos de Governanga brasileiros € o de
Recursos Humanos. O IBGC recomenda este Comité com a funcdo de discutir assuntos
relativos a sucessdo , remuneracdo e desenvolvimento de pessoas; examinar a fundo 0s
critérios para contratacdo e demissdo de executivos e avaliar as politicas existentes e 0s
valores de remuneracdo. Deve ainda verificar se 0 modelo de remuneracéo prevé mecanismos
para alinhar os interesses dos administradores com os da organizacgdo. Para fazer essa analise,
0 comité pode valer-se de especialistas que promovam uma comparacdo da remuneragédo
adotada com as praticas do mercado e criam indicadores a serem seguidos para conectar a

acao dos administradores ao plano estratégico da organizacao.

No Cdodigo da PREVI, o Comité de Recursos Humanos € recomendado para
contribuir com a elaboracdo da politica de recursos humanos adotada pela companhia e
participar, ativamente, do processo de selecdo, escolha e contratacdo dos principais

executivos.

O Comité de Governanca e Indicacdo € mencionado nas diretirzes da
BMF&BOVESPA que aconselha a composicdo do mesmo por 3 (trés) membros, todos

Conselheiros, sendo pelo menos dois independentes.

A BM&FBOVESPA e a PREVI recomendam o Comité de Remuneracdo. A
primeira instituicdo orienta a composicdo deste Comité por 3 (trés) membros, todos
conselheiros, sendo pelo menos dois independentes.Ja a PREVI descreve a funcéo do referido
Comité como sendo a definicdo da politica de remuneracdo e beneficios e do programa de

sucessao.

O Comité de Risco tem a sua composic¢do recomendada pela BM&FBOVESPA
consistindo em 4 (quatro)conselheiros, independentes ou ndo independentes, com o0 objetivo

de realizar o0 acompanhamento e a avaliacdo de riscos de mercado, de liquidez, de crédito e
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sisttmico dos mercados administrados pela BM&FBOVESPA, com enfoque estratégico e
estrutural.J& no Cdédigo PREVI, ha a recomendacdo de instituir o Comité de Gerenciamento
de Riscos que ajuda na elaboracao,implementacdo e cumprimento da politica de gestdo de
riscos da companhia. Além disso, deve monitorar o funcionamento do sistema de gestdo de
riscos e assegurar a disseminacgao da cultura de riscos na companhia. O Comité de Risco e 0
de Gerenciamento de Riscos tém caracteristicas semelhantes, conforme o descrito nos

Caodigos de Governanca.

No Cddigo da PREVI héa a recomendacgédo de adogdo do Comité de Governanca
Corporativa com a fungdo de contribuir para a adogdo e continuo aprimoramento, pela
companhia, das praticas de Governanca Corporativa e pelo adequado funcionamento dos
orgdos de governanca, propondo, quando necessario, a atualizacdo do Estatuto Social e dos

regimentos internos dos Conselhos e demais 6rgéos de governanca.

O Comité de Sustentabilidade é mencionado pelo Cddigo da PREVI com a funcéo
de emitir pareceres relativos a politica de sustentabilidade da companhia, contribuindo para a
elaboracdo do Relatério Anual, no que se refere a pontos relacionados ao tema também deve
contribuir para a elaboracdo do Codigo de Conduta a ser seguido pela entidade e incentivar

sua divulgacdo a todos os funcionarios.

Por fim, o Comité de Financas que é recomendado pela PREVI com a misséo de
contribuir para a elaboracdo da politica financeira e das praticas de gerenciamento e controle
da companhia. Deve examinar e opinar previamente sobre todas as operacdes financeiras
submetidas ao Conselho de Administracdo, bem como monitorar e avaliar o desempenho

financeiro.

No Quadro 7 observamos todos os Comités recomendados nos Codigos de
Governanca brasileiros pesquisados. Verifica-se no Quadro 7 que o Comité de Auditoria foi
recomendado por todos os Codigos estudados. Visualiza-se também que a PREVI e o IBGC
sdo as entidades que mais recomendam a adogdo dos Comités de assessoramento do Conselho
de Administracdo com 5 indicag0es, seguidas pela BM&FBOVESPA com 4 indicacOes e, em

ultimo, estd a CVM com a recomendacao de um unico Comité.
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Quadro 7 — Comités recomendados pelos Codigos de Governanga pesquisados

COMITES BM&FBOVESPA CVM IBGC PREVI
Auditoria X X X X
Financas X X

Gerenciamento de X
Riscos
Governanga X
Governanga e X

Indicacgéo

Governanca X

Corporativa e
Sustentabilidade

Remuneracao X
Remuneracéo e X X
Recursos Humanos
Risco X
Sustentabilidade X

Fonte: Elaborado pelo autor.
Verifica-se, assim, que evidenciacdo e transparéncia consubstanciam-se em um

dos principais pilares da governanga corporativa, de grande destaque em todas as reflexdes
sobre o assunto e também presente na maioria dos codigos existentes na atualidade. Bushman
e Smith (2001) encontram evidéncias que a divulgacdo influencia positivamente a governanca

corporativa, reduzindo os problemas de agéncia entre acionistas e administradores.

3.2 Lei Sarbanes-Oxley

Em funcdo dos inimeros problemas na economia mundial no inicio do século
XXI, e, principalmente com os acontecimentos que afetaram a maior economia do mundo, 0s
Estados Unidos (EUA), o governo americano se viu impelido a tomar atitudes que pudessem
criar uma atmosfera favoravel para os agentes externos. Nesse contexto, um dos atos mais
significativos foi a promulgacéo da Lei Sarbanes Oxley (SOX).

Nos EUA essa lei foi promulgada em julho de 2002, pelo entdo presidente
americano George W. Bush em virtude da gravidade dos problemas gerados pelos inimeros
escandalos financeiros ocorridos nos anos de 1999 e entre os anos 2000 e 2002. Essa lei foi
criada com a intengdo de dar mais poderes a SEC (Securities and Exchange Commission) para
que exercesse a fiscalizagdo, regulamentacdo e pudesse punir os agentes do mercado

mobiliario americano, com isso, tornou-se uma referéncia como norma para 0s demais paises.

Catapan e Cherobim (2010) dizem que no ambito mundial, os grandes escandalos
no inicio da década passada (ano 2000) - caso da Enron e da Arthur Andersen — ocasionaram
mudangas na legislacéo relativa ao mercado financeiro. A grande mudanca ocorreu em 2002,

com a criacdo da Lei Sarbanes-Oxley (SOX), nos Estados Unidos. Esta Lei possui em seus
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principios alguns quesitos da governancga corporativa, e uma de suas principais caracteristicas
é a responsabilidade penal da diretoria das empresas. Farias (2004) discorre que a Lei SOX
exige total transparéncia nas demonstragbes contabeis e financeiras, impondo
responsabilidade sobre informacdes constantes em relatérios financeiros e contabeis,
assinados pelos principais administradores, executivos, advogados, contadores e auditores

externos.

O foco dessa Lei encontra-se nos quatro principios da governanga corporativa
enfatizados pelo ativismo pioneiro de Monks (ANDRADE;ROSSETTI,2009): fairness,
disclosure, accountability e compliance . Nesse contexto, 0s principais impactos e mudancas
da Lei definiram novo cenario para a governanca corporativa com novos elementos, por
exemplo: agios de governancga (empresas com valores mais altos nas acdes se possuirem mais
qualidade de governanca corporativa), agéncias de rating (empresas criadas para
medir/assessorar outras na adocao/reacdo de boas préaticas de governancga corporativa, como a
Governance Metrics International (GMI), cédigos de ética das corporacdes (cada vez mais

comuns nas corporacdes) e reducao de custos (minimizacao de conflitos e custos de agéncia).

Conforme Malacrida e Yamamoto (2006), a governanga corporativa utiliza os
principais conceitos relacionados a Contabilidade, tais como: transparéncia (disclosure),
equidade, prestacdo de contas (accountability) e responsabilidade corporativa
(sustentabilidade) para explicar e solucionar os conflitos existentes entre 0s interesses dos
stakeholders. Dessa forma, a contabilidade interage com a governanga corporativa na
tentativa de indicar caminhos, ndo apenas em relacdo as questdes concernentes aos controles
internos como também a prestacdo de contas, a qual envolve, entre outras, a divulgacdo das
informacdes a todos os interessados (equidade). Por outro lado, os modelos de governanca
corporativa requerem novas abordagens para soluc6es de problemas, representando desafios e

oportunidades para a contabilidade.

Conforme Oliveira e Linhares (2005) o cerne das discussdes em torno da lei
Sarbanes-Oxley encontra-se nas se¢Ges 302 e 404 e 906, ja que tratam especificamente: das
responsabilidades dos diretores executivos e financeiros para com a fidelidade dos valores
declarados nas demonstragdes financeiras, avaliagdes dos controles e procedimentos internos
para a emissdo dos relatérios financeiros e das multas e penalidades aplicadas aqueles que

cometerem fraudes.



58

A segdo 302 intitulada “Corporate Responsibility for Financial Reports” —
,determina que o diretor executivo (CEO — Chief Executive Officer— executivo principal) e o
diretor financeiro (CFO — Chief Financial Officer— executivo financeiro) devem declarar a

responsabilidade pessoal pelos controles e procedimentos de divulgacao.

Segundo Oliveira e Linhares (2005) as diretrizes desta se¢do obrigam os
executivos principais a apresentarem uma qualificagdo que permita uma habilidade com
relacdo aos relatérios trimestrais e anuais das demonstracfes financeiras que possibilite
verificar: se foi executada uma minuciosa revisdo dos relatorios; se estes estdo livres de
declaracOes falsas; se as demonstracGes financeiras apresentam de forma auténtica as
condicdes financeiras e o resultado das operacdes da companhia; se executaram a avaliacdo
do desenho e da eficacia dos controles internos; se sdo responsaveis pelos procedimentos de
divulgacdo; se divulgaram ao seu comité de auditoria e aos auditores independentes todas as
deficiéncias materiais e os atos de fraude envolvendo funcionarios da administracdo ou outros
funcionarios que desempenham papeis significativos nos controles internos da companhia; se
indicaram no arquivamento junto a SEC todas as alteracdes significativas efetuadas nos

controles.

A secdo 404 intitulada de “Management Assessment of Internal Controls” —
determina uma avaliacdo anual dos controles e procedimentos internos das organizacGes para
a emissdo de relatorios financeiros. Assim como na secdo 302, esta exige que os Diretores

Executivos e Financeiros avaliem e autentiquem periodicamente a eficacia dos controles.

Além disso, o auditor externo (independente) da companhia deve emitir um
relatério diferente daquele emitido pelos Diretores para que ateste a participacdo da
administracdo nos estudos e garanta a certificacdo da eficiéncia dos controles internos e dos

procedimentos executados para a emissao dos relatérios financeiros.

Oliveira e Linhares (2005) esclarecem que dos relatorios emitidos pela a

administracdo, deverd ser criado um relatdrio de controle interno, que ratificara:

-Responsabilizacdo da administracdo na determinacdo e continuidade dos
controles e procedimentos internos para a emisséo dos relatorios financeiros;

-Avaliacdo sobre a eficacia dos controles e procedimentos internos para a
divulgacdo dos relatorios financeiros;
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-Analise do auditor independente da companhia que atestou e reportou a avaliacéo
feita pela administracdo sobre a eficacia dos controles internos e procedimentos para a
divulgacéo dos relatérios.

Ja na se¢do 906 que tem como titulo “Corporate Responsibility for Financial
Reports”- h& a aplicacdo de sancBes para os responsaveis que certificarem relatérios com
erros que vao do pagamento de multa no valor de até $1.000.000 ou detencdo de até 10 anos.
Ja os responsaveis que certificarem, intencionalmente, relatorios fraudulentos a multa sera de
até $ 5.000.000 com detencéo de até 20 anos. Por fim, Oliveira e Linhares dizem que para o
programa de controle interno implementado nas organizagdes se encaixar perfeitamente nas
exigéncias impostas pela Lei Sarbanes-Oxley, € recomendavel o conhecimento e
cumprimento de todas as secBes da lei, bem como a sua aplicabilidade e a selecdo de uma

apropriada estrutura de controle interno.

3.3 Relagdo entre o Comité de Auditoria e o Conselho Fiscal

A CVM e a Associacdo Brasileira das Companhias Abertas (ABRASCA), em 7
de marco de 2003, solicitaram a SEC para que as empresas que atuam no Brasil e estivessem
sob a regulacdo da Sox a possibilidade de substituir o Comité de Auditoria pelo Conselho
Fiscal, 6rgdo ja existente no Brasil. Assim, seria evitada a duplicidade de fungdes, custos e
ineficiéncias como também possiveis conflitos de poderes e obrigagbes. A SEC acatou o
pedido e o Conselho Fiscal pode, entdo, adaptar suas funcdes as de um Comité de Auditoria

no Brasil.

Segundo Furuta e Santos (2010), o Comité de Auditoria, conforme a Se¢do 301 da
Sox, € o responsavel direto pela contratacdo, compensacdo e supervisdo da empresa
independente que ira preparar os relatorios de auditoria e trabalhos relacionados, sendo,
também, o responsavel pela resolucdo de quaisquer conflitos que possam existir sobre
relatorios contabeis entre a administracdo e os auditores independentes. Além disso, o Comité
pode criar procedimentos para receber, processar e tratar das reclamacdes e dendncias
confidenciais e anénimas recebidas pelos funcionarios sobre contabilidade, controles internos
contabeis ou assuntos relacionados a auditoria. O Comité de Auditoria tem, igualmente, a

autoridade de contratar consultores independentes, caso seja necessario.

Em setembro de 2002, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC)
ja tinha efetuado uma reviséo do Codigo de Melhores Préaticas de Governanca Corporativa e,
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naquela ocasido, recomendava que todas as companhias adotassem o Comité de Auditoria.
Em outubro de 2009, o IBGC criou o “Guia de Orientacdo para Melhores Praticas de Comités
de Auditoria” com o objetivo de auxiliar a instituicdo e o funcionamento de Comités de

Auditoria nos Conselhos de Administracdo nas organizagoes.

Furuta e Santos (2010) ratificam que o Conselho Fiscal € um 6rgdo de
fiscalizacdo da propria gestdo da companhia, eleito pela Assembleia Geral dos acionistas. Sua
composicdo e funcionamento; requisitos, impedimentos e remuneracdo, bem como
competéncia, emissdo de pareceres, deveres e responsabilidades estdo definidos no capitulo
XII da Lei n° 6.404/76. O Conselho Fiscal é um 6rgdo de existéncia obrigatoria, mas de

funcionamento ndo permanente, devendo ser instalado a pedido dos acionistas.

Dentre as competéncias do Conselho Fiscal, definidas no artigo n° 163 da Lei
6404/76, estdo a fiscalizacdo dos atos dos administradores, opinido sobre o relatério anual da
administracdo, opinido sobre as propostas dos 6rgaos da administracdo, a serem submetidas a
assembleia geral, relativas a modificacdo do capital social, emissdo de debéntures ou bénus de
subscricdo, distribuicdo de dividendos, incorporagdo, fusdo ou cisdo, exame das

demonstragfes contabeis do exercicio social e sobre elas opinar, entre outros.

Furuta e Santos (2010) defendem que o Comité de Auditoria e o Conselho Fiscal
estdo em posicdes hierdrquicas diferentes dentro de uma organizagdo. O Comité de Auditoria
estd subordinado e deve ser formado por membros do Conselho de Administracdo
independentes e especialistas na area contabil ou financeira. No caso de instituicdes
financeiras e seguradoras, conforme definido na Resolucdo n. 3.198/ 2004, o Comité de
Auditoria pode ser formado por membros ndo integrantes do Conselho de Administracao e,

nesse caso, 0 Comité ndo sera subordinado a esse 6rgao.

Por sua vez, como ja visto, o Conselho Fiscal é eleito pela Assembleia Geral, ou
seja, € um 6rgdo que representa o0s acionistas, inclusive os minoritarios. Diferentemente do
Comité de Auditoria, o Conselho Fiscal é um 6rgdo de instancia societaria, com previsdo legal

e € autbnomo, pois nado esta vinculado a qualquer 6rgdo de gestdo da empresa.

Conforme estudos anteriores como os de Santos (2009) e Furuta; Santos(2010),
pode-se dizer que, enquanto o Comité de Auditoria esté relacionado com a administracdo da

empresa, 0 Conselho Fiscal tem papel, praticamente, de fiscalizagdo. O Conselho Fiscal, por
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ndo participar das decisdes estratégicas da empresa, funcdo que deve ser exercida pelo
Conselho de Administracdo, pode ndo ter uma visdo tdo ampla da companhia, como é de se
esperar do Comité de Auditoria. Segundo o IBGC (2009), a empresa que optar pelo Conselho
Fiscal adaptado precisa tomar cuidado para ndo atuar como orientador ou assessor de decisdes
da administracdo, ainda que algumas dessas decisdes possam estar incluidas pela SEC entre
aquelas proprias do Comité de Auditoria como, por exemplo, aprovar a contratacdo de

servicos de auditoria.

Furuta e Santos (2010) esclarecem que a Securities and Exchange Comission
(SEC) estabeleceu que o prazo para as companhias estrangeiras, com registro no mercado de
capitais norte-americano, cumprirem a Secdo 301 (referente a constituicdo dos Comités de
Auditoria) da Lei Sarbanes-Oxley era 31 de julho de 2005. As empresas que operam no Brasil
e tém seus titulos negociados no mercado norte-americano tiveram que se adequar a essa nova
situacdo dentro do prazo estabelecido. A SEC estabeleceu que as empresas estrangeiras que
optarem por utilizar outro 6rgdo para substituir o Comité de Auditoria, como € o caso do
Conselho Fiscal Adaptado no mercado brasileiro, as regras locais de independéncia podem ser

mantidas; assim, no Brasil, prevalecem as regras estabelecidas na Lei n° 6.404/76.

Para o caso brasileiro, a SEC deu a op¢édo para as empresas formarem o Comité de
Auditoria ou utilizarem o Conselho Fiscal adaptado as fun¢es do Comité. As opinides sobre
a implantacdo do Comité de Auditoria ou a transformacao do Conselho Fiscal adaptando-o as
funcbes daquele Comité podem ser bastante divergentes.

Furuta e Santos (2010) dizem que o Comité de Auditoria, conforme as regras da
Sox, deve ser composto por membros independentes. No Brasil, se o Conselho Fiscal exercer
a funcdo de Comité de Auditoria, apesar da permissdo do uso de regras locais, a
independéncia desse 6rgdo pode ndo ser a mesma daquela imposta pelas regras norte-
americanas, uma vez que o Conselho Fiscal, muitas vezes, é formado por representantes dos
acionistas controladores e isso pode tornar sua independéncia dos acionistas questionavel.
Assim, caso a empresa opte pelo Conselho Fiscal adaptado, mesmo ndo sendo uma exigéncia

da Sox, recomenda-se que seus membros sejam independentes.

As responsabilidades do Comité de Auditoria sdo mais amplas que as do Conselho
Fiscal. Segundo o IBGC (2009), aos Comités de Auditoria estdo ligadas atividades proprias
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da funcéo de administrar: supervisdo dos controles internos, avaliagdo dos riscos e superviséo
de sua gestdo, acompanhamento da atuacdo dos auditores independentes e supervisdo dos
trabalhos da auditoria interna. O foco é o preparo das demonstracGes e informacdes
financeiras para os investidores e o mercado (sem prejuizo do papel de fiscalizacdo, que
também ¢é atribuido ao Conselho de Administracdo pela Lei das Sociedades Andnimas - S.A.).
Como j4 visto, as atividades do Conselho Fiscal desenvolvem-se no papel de ampla e irrestrita

fiscalizacdo por mandato dos acionistas, em decisdo da Assembleia de Acionistas.

Segundo Furuta e Santos (2010), deve-se destacar que a atuacdo do Conselho
Fiscal adaptado, exercendo o papel de Comité de Auditoria, decorre, exclusivamente, das
exigéncias da SEC e da Sox. Segundo o IBGC (2009), é inadequado atribuir-se funcdes do
Comité de Auditoria ao Conselho Fiscal em qualquer outro ambito. Em outras palavras, as
empresas que operam no Brasil (por ndo estarem sujeitas as regras do mercado norte-
americano) e, voluntariamente, pretendem formar o Comité de Auditoria ndo deveriam

exercer a op¢do de adaptar o seu Conselho Fiscal as fungbes do Comité de Auditoria.

Conforme estudo anterior de Furuta e Santos (2010), h& indicacdo de que a
maioria das empresas que formaram o Comité de Auditoria considerou preponderante para
isto: o nivel de governanca corporativa na decisdo de formar o Comité; certificacdes do
Diretor Presidente e do Diretor de Finangas; criacdo de um Comité Permanente de Divulgacédo
e o alinhamento com o acionista controlador que formou o Comité de Auditoria . Por outro
lado, as empresas que utilizaram o Conselho Fiscal adaptado afirmaram que o fato de ser
auditada por uma das Big 4 (Ernst & Young,Price,Deloitte e KPMG) foi um fator
preponderante na escolha de um ou outro 6rgdo, além do nivel de governanca corporativa e

valor agregado de mercado.

Segundo o estudo de Furuta e Santos (2010), levando-se em consideracdo as
empresas brasileiras que participaram da pesquisa dos referidos autores, 60% utilizam o
Conselho Fiscal adaptado, engquanto os outros 40% estdo com o Comité de Auditoria. As
principais razGes apontadas pelos executivos das empresas que optaram por utilizar o

Conselho Fiscal adaptado ou Comité de Auditoria sdo apresentadas no Quadro 8.
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Quadro 8 — Razdes dos executivos utilizarem o Conselho Fiscal adaptado ou o Comité de
Auditoria

Mecanismo de Controle Adotado Razdes da Escolha do Mecanismo de Controle

Conselho Fiscal Adaptado Evitar a criacdo de uma nova estrutura, ja que o Conselho Fiscal é capaz
de atuar como agente fiscalizador;

Evitar a superposicdo de funcbes com a estrutura de Comités de
Assessoramento ja existentes;

O Conselho Fiscal ja cuida dos controles internos e da gestdo de riscos
corporativos;

Possibilitar uma maior transparéncia ao processo de Governanga
Corporativa, ja& que o Conselho Fiscal Adaptado é independente da
Administracdo e representa 0s acionistas minoritarios, o que passa maior
credibilidade para as decisGes tomadas pela empresa;

Maior conhecimento e discussfes prévias com os membros do Conselho
Fiscal de questBes relacionadas a controles internos e divulgagdo de
informacdes;

Comité de Auditoria Preocupacdo em atender totalmente as exigéncias da Sox;
Adocao de Préticas de Governanca Corporativa especificas ao tema;

Atuacdo de profissional de qualificado para avaliacdo das demonstragdes
contébeis da companhia;

Fonte: Furuta e Dos Santos (2010).

Percebe-se que a preocupacdo comum dos gestores das empresas que adotam o
Comité de Auditoria ou o Conselho Fiscal Adaptado é quanto ao atendimento de uma melhor
pratica de Governanca Corporativa que proporcione um controle maior para os agentes

interessados nos negdcios da empresa, ou seja, a introducdo de uma gestao mais transparente.
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4 METODOLOGIA

O presente trabalho consiste na analise da adoc¢do dos comités de assessoramento
do Conselho de Administracdo no Brasil no periodo de 2010 — 2013. Marconi e Lakatos
(2009, p. 43) afirmam que a pesquisa “¢ um procedimento formal com método de pensamento
reflexivo que requer um tratamento cientifico e se constitui no caminho para se conhecer a

realidade ou para descobrir verdades parciais”.

Considerando o objetivo de apresentar os comités de assessoramento como
ferramenta de governancga corporativa na realidade das empresas brasileiras, a pesquisa €
classificada como descritiva. Gil (2009) ensina que a finalidade da pesquisa descritiva é
descrever as caracteristicas de determinada populacdo, bem como estabelecer relagcdes entre
as variaveis. Andrade (2010) acrescenta que na pesquisa descritiva, os fatos deverdo ser
observados, registrados, analisados, classificados e interpretados, sem qualquer interferéncia
por parte do pesquisador. Este trabalho pretende analisar a adogdo dos comités de
assessoramento do Conselho de Administracdo pelas empresas brasileiras com suas

respectivas caracteristicas e fungdes.

Desse modo, Gil (2009) explica que “as pesquisas descritivas t€m como objetivo
primordial a descricdo das caracteristicas de determinada populacdo ou fenémeno ou, entdo, o

estabelecimento de relagdes entre variaveis.”

Ainda assim, afirmam Prodanov e Freitas (2013) “nas pesquisas descritivas, os
fatos sdo observados, registrados, analisados, classificados e interpretados, sem que 0
pesquisador interfira sobre estes.” Neste estudo cabe a observacdo e andlise do
comportamento adotado pelas empresas brasileiras listadas na CVM quanto a implantacdo dos

comités de assessoramento.

De acordo com Richardson (2007) a pesquisa qualitativa justifica-se por ser uma
forma adequada de entender a natureza de um fendmeno social, podendo estar presente até
mesmo em informacdes colhidas por estudos quantitativos. Com isso, a seguinte pesquisa ira
caracterizar-se ainda por um estudo qualitativo por tentar compreender, a partir das
informagdes adquiridas, a forma pela qual as empresas estdo adotando o0s comités de

assessoramento.
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No que diz respeito a classificacdo do método cientifico, Andrade (2010) define a
pesquisa dedutiva como um estudo no qual uma estrutura conceitual e tedrica é desenvolvida
e depois testada pela observacao empirica, deduzida a partir de inferéncias gerais, partindo-se
do geral para o especifico. Portanto, esta pesquisa trata-se de um estudo dedutivo, visto que se
pretende fazer uma abordagem tedrica sobre os principais Comités de assessoramento ao
Conselho de Administracdo adotados pelas empresas brasileiras. Posteriormente, esses
instrumentos serdo aplicados nos dados coletados com o intuito de responder o problema da

pesquisa.

Em relacdo aos métodos técnicos, esta pesquisa utiliza o método monografico.
Segundo Marconi e Lakatos (2011), o método monografico busca fazer generalizacdes, visto
que parte do principio de que qualquer caso que se estude em profundidade pode ser
considerado representativo de muitos outros. Esta pesquisa, conforme o pensamento de Silva
(2010),pode ser enquadrada como um estudo comparativo, pois visa analisar os dados
concretos e com base neles, deduzir elementos abstratos e genéricos, sendo utilizado em todas

as fases e niveis da investigacéo.

A pesquisa, quanto aos seus procedimentos, é classificada como bibliogréafica.
Segundo Gil (1999 apud BEUREN et al,2012,p.87), a pesquisa bibliografica é produzida por
meio de material ja elaborado,essencialmente livros e artigos cientificos.Para o alcance dos
objetivos propostos foram usados procedimentos documentais, sendo justificada na
organizacao de informacdes que se encontram dispersas com o auxilio de documentos de
primeira mao(documentos oficiais e reportagens de jornal) e de segunda méao(codigos e

tabelas estatisticas) para extrair destas fontes algum sentido cientifico (BEUREN et al, 2012).

Conforme a obtencdo dos dados, em observancia ao primeiro objetivo especifico,
analisou-se a adocdo dos comités de assessoramento do Conselho de Administracdo pelas
empresas brasileiras. Para a andlise dos dados, as empresas foram divididas por ano de

listagem na CVM.

Foram apresentadas as recomendacfes quanto a constituicdo dos comités de
assessoramento da PREVI conforme a ultima edicdo do Cddigo emitido em 2012;

recomendacdes do IBGC, conforme Codigo de 2009 e as orienta¢fes emitidas pelas diretrizes
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da BM&FBOVESPA para atender ao segundo objetivo especifico, pois estas entidades foram

as que mais recomendaram os Comités em seus Cadigos, conforme o Quadro 7.

A partir dos dados coletados sera definida a amostra, em decorréncia da falta de
informacdo que possa haver para alguma empresa. A amostra da pesquisa sao as 100 maiores
companhias abertas do Brasil em valor de mercado no ano de 2011 listadas na CVM
(Comisséo de Valores Mobiliarios). Os dados foram coletados no Formulario de Referéncia
do Sistema ITR/DFP/IAN da CVM referente aos anos de 2010 a 2013, totalizando assim 390
observagdes. A coleta de dados foi realizada por meio de documentagéo indireta, a partir da
analise dos Formulérios de Referéncia de cada empresa ano a ano. Inicialmente, foram
coletados no Formulario da CVM os dados das 100 empresas em analise, para 0s quatro anos,
que podem assumir valor 1 ou 0 conforme adoc¢do ou ndo adocdo de determinados comités,
respectivamente. Segundo Missio e Jacobi (2007), o teste dummy trata-se de um método para
"quantificar" atributos qualitativos e construir variaveis artificiais que assumam valores de 1

ou O (indicando presenca de um atributo ou indicando a sua auséncia).
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5 ANALISE DOS RESULTADOS

Este trabalho tem como objetivo avaliar como esta a adocdo das empresas
brasileiras a pratica de implantagdo dos comités de assessoramento do Conselho de
Administracdo. Para tanto, foi utilizada uma amostra composta por 100 empresas brasileiras
listadas na CVM no periodo 2010-2013, sendo os dados coletados dos formularios de
referéncia. Na Tabela 1 € observada a distribuicdo dos Comités adotados pelas empresas
brasileiras em valores absolutos (N) e percentuais (%). Na referida tabela percebe-se que
47,18% das empresas brasileiras tém o Comité de Auditoria, indicando que a empresa

brasileira estd aderindo a esta forte recomendacéo de implantacdo deste 6rgao.

Tabela 1 — Distribui¢do dos Comités Adotados

COMITES SIM NAO
N % N %

Auditoria 184 47,18% 206 52,82%
Remuneracao 95 24,36% 295 75,64%
RH(Recursos Humanos/Pessoas) 77 19,74% 313 80,26%
Financeiro 59 15,13% 331 84,87%
Estratégico 42 10,77% 348 89,23%
Riscos 41 10,51% 349 89,49%
Sustentabilidade e Desenvolvimento 35 9,09% 355 90,91%
Sustentavel

Governanca/Nomeacédo/Indicacao 18 4,62% 372 95,38%
Governanca e Sustentabilidade 16 4,10% 374 95,90%
Remuneracdo/RH/Gestdo de Pessoas 11 2,82% 379 97,18%
Responsabilidade Social 5 1,28% 385 98,72%
Vencimentos e Governancga Corporativa 3 0,77% 387 99,23%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na Tabela 1, é percebido também que os Comités mais instalados pelas empresas
brasileiras sdo aqueles descritos nos principais codigos ou recomendacdes que mais abordam
o0 tema de comités de assessoramento do Conselho de Administracdo, no caso do codigo do
IBGC de 2009, da PREVI em 2012 e da BM&FBOVESPA. Nestes codigos sdo
recomendados, simultaneamente, a implantacdo dos comités de Auditoria, Remuneracao,

RH(Recursos Humanos) e Financeiro.

No Quadro 9 séo apresentados os comités descritos nos Codigos de Governanga: 0
de Auditoria com trés indicacdes, seguido pelos Comités de Recursos Humanos, Governanca

Corporativa, Remuneracgéo e Riscos com duas indicag0es.
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Quadro 9 - Comités descritos nos Caodigos de Governanca

CODIGOS DE GOVERNANCA COMITES
IBGC Auditoria; Recursos Humanos
BM&FBOVESPA Auditoria; Governanca e Indicacéo;
Remuneracdo; Comité de Riscos
PREVI Auditoria; Remuneracdo e RH; Governanca e
Sustentabilidade; Financgas ; Gerenciamento de
Riscos

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ainda segundo a Tabela 1, percebe-se que o Comité de Auditoria é o mais
representativo entre todos os comités implantados pelas empresas brasileiras, com 47,18% de
adocdo, o que indica que a maioria das entidades brasileiras estdo seguindo as fortes
recomendacdes dos Codigos de Governanca Corporativa. Na sequéncia, aparecem os Comités
de Remuneragdo e de Recursos Humanos, o que confirma a ordem de recomendacgfes dos
Cadigos do IBGC, BM&FBOVESPA e PREVI.

Com 15,13%, conforme a Tabela 1, em nivel de adocdo aparece o Comité
Financeiro o que demonstra uma preocupacao das empresas brasileiras pela necessidade de
controle das financas das entidades a fim de evitar desvios ou desoneracGes que impecam ter
um conhecimento correto da situacdo financeira para que esta tenha um acesso a crédito

facilitado e também uma facilidade de adquirir investidores para a sociedade empresarial.

Uma observacdo importante na Tabela 1 é o nivel de adocdo do Comité
Estratégico em 10,77%, mesmo ele ndo sendo recomendado nos Codigos de Governanca
nacionais, ele aparece como um Comité adotado pelas empresas do Brasil para auxiliar o
Conselho de Administracdo na definicdo da estratégia empresarial.

A Tabela 1 demonstra também a presenca do Comité de Riscos, que tem como
objetivo realizar o acompanhamento e a avaliacdo de riscos de mercado, de liquidez, de
crédito e sistémico dos mercados administrados pelas companhias, é bem recomendado pelos
Caodigos de Governanca brasileiros, mas ainda é pouco adotado pelas empresas do nosso pais

com indice de adogdo em 10,51%.

Pela Tabela 1 é percebido que o Comité de Vencimentos e Governanga
Corporativa é pouco adotado pelas empresas, ja que a ado¢do do Comité de Remuneracdo
acumula as fungbes do Comité de Vencimentos. Quanto ao de Governanga Corporativa,
mesmo sendo bastante recomendado pelos Codigos de Governanca, é pouco adotado
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Pela Tabela 1, também pode ser observado que os Comités de Responsabilidade
Social e de Sustentabilidade sdo pouco adotados, o que pode ser justificado por serem
somente mencionados no Codigo da PREVI, ou seja, sdo pouco recomendados pelos Codigos

de Governanca brasileiros.

Os demais Comités observados: Remuneracdo/RH/ Gestdo de Pessoas tém suas
atribuicbes assumidas pelos Comités de Remuneracdo e Comités RH (Recursos Humanos),
respectivamente, que sdo fortemente adotados pelas empresas nacionais conforme mostra a
Tabela 1. O Comité de Nomeacao/Indicacdo também tem suas atribuicdes substituidas pelo
Comité de RH (Recursos Humanos).

Na Tabela 2, é demonstrada a atuacdo do Conselho Fiscal nas empresas
brasileiras, com uma grande adog¢do deste 6rgdo de governancga. Seguindo as recomendagdes
dos Cdédigos de Governanca brasileiros as empresas do Brasil adotam fortemente este 6rgéo
de governanca, o que demonstra uma preocupacdo das companhias do nosso pais com o

controle e fiscalizacdo das atividades dos seus administradores.

Tabela 2 — Adocgdo do Conselho Fiscal pelas empresas brasileiras

CONSELHO FISCAL

N %
ADOTA 384 098,46%
NAO ADOTA 6 1,54%
TOTAL 390 100%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Na Tabela 3, é possivel observar a ado¢do do Conselho Fiscal permanente no
Brasil. Com o acolhimento do Conselho Fiscal Permanente em 41,41%, indica-se que ndo ha

obrigatoriedade legal para a adocao do Conselho Fiscal.

Tabela 3 — Adocdo Conselho Fiscal Permanente

CONSELHO FISCAL PERMANENTE

N %
SIM 159 41,41%
NAO 225 58,59%
TOTAL 384 100%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Na Tabela 4, é possivel observar uma separacéo da ado¢do do Conselho Fiscal no

Brasil entre permanente ou instalado. Com um maior acolhimento do Conselho Fiscal
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Instalado (65,10%) o que indica, j& que ndo h& obrigatoriedade legal para a adocdo do
Conselho Fiscal, que as empresas preferem pela constituicdo deste 6rgdo de maneira
temporaria, pois pode contribuir para uma reducdo de custos por parte da companhia quando

se comparado com o acolhimento deste Conselho de forma permanente.

Tabela 4 — Adoc¢do do Conselho Fiscal Instalado
CONSELHO FISCAL INSTALADO

N %
SIM 250 65,10%
NAO 134 34,90%
TOTAL 384 100%

Fonte: Elaborada pelo autor.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

A Governanca Corporativa € um processo que pode ser entendido como uma
forma de protecdo e seguranca dos acionistas, e, por extensdo, de credores externos. Neste
sentido, a governanga corporativa também pode ser definida como um sistema composto por
um conjunto de praticas e principios utilizados para a diminui¢do de potenciais conflitos de

interesse entre os diferentes agentes da companhia, os chamados stakeholders.

O objetivo desta pesquisa foi analisar como esta a adesdo das empresas brasileiras
aos comités de assessoramento do Conselho de Administragéo, tendo em vista a importancia
que estes 6rgdos tém no sistema de Governanca Corporativa adotadas pelas empresas

brasileiras.

Os resultados indicam que ha certo avanco da atencdo da empresa brasileira dada
a questdo da adocdo dos Comités de Assessoramento apesar de ainda haver a necessidade de
uma maior aceitacdo destes comités. Percebe-se que as empresas brasileiras estdo aderindo as
recomendacdes de governanca quanto a implantacdo dos Comités de Assessoramento do

Conselho de Administracao.

De acordo com o estudo feito neste trabalho, é possivel afirmar que o atual estagio
da adog¢do dos comités de assessoramento como préatica de governanga corporativa no Brasil é
algo crescente. O que se explica com o indice de ado¢do do Comité de Auditoria e de outros
Comités que cresce anualmente, conforme a contagem por observacdo anual demonstrando
que as empresas do Brasil estdo atendendo as recomendacgdes dos Cddigos de Governanca no

que tange a adocao dos Comités.

Percebe-se a incipiéncia atuacdo dos Comités de Sustentabilidade e
Responsabilidade Social que s&o pouco adotados pelas empresas brasileiras o que demonstra
que estes Comités ainda ndo séo a maior preocupacdo para melhor assessorar o Conselho de
Administracdo. Percebe-se também que h4 Comités que acumulam a funcgdo de outros como é
0 caso dos Comités de Vencimentos, Remuneracdo, Recursos Humanos e Gestdo de Pessoas 0

que contribui para que a adocao destes seja bastante pulverizada.
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Observa-se que 0s Orgdos de governanga corporativa descritos nos Codigos
brasileiros (IBGC, PREVI e BM&FBOVESPA), estdo procurando indicar a ado¢do em

carater obrigatorio dos Comités para as grandes empresas.

A excecdo dada pela SEC as empresas que operam no Brasil e tém seus titulos
negociados no mercado norte-americano, permitiu que tais empresas pudessem formar o
Comité de Auditoria ou adaptar as funcdes do Conselho Fiscal as do Comité de Auditoria. No
presente trabalho foi percebido que o Comité de Auditoria foi o mais recomendado pelos
Cdodigos de governanca e também o mais adotado pelas empresas brasileiras. Este Comité
deve auxiliar o Conselho de Administracdo e os usuarios externos em questdes relacionadas
com a contabilidade, auditoria, atuaria e financas que garantam maior credibilidade e
transparéncia nas informacdes. Também foi apontado no presente trabalho a forte adocéo do

Conselho Fiscal pelas empresas brasileiras como importante 6rgdo de governanga.

Reunides entre o Conselho Fiscal e o Comité de Auditoria devem ser realizadas
para analisar as demonstracdes financeiras, pois a existéncia do Comité de Auditoria ndo
exclui a possibilidade da instalagdo do Conselho Fiscal. No Brasil, a relacdo entre o Comité
de Auditoria e o Conselho Fiscal permite a presenga do Conselho Fiscal Adaptado que
absorve as funcbes deste e daquele, 0 que mantém uma relacdo de dependéncia entre ambos

gue ndo é considerada como uma boa préatica de governanca, conforme a literatura académica.

Neste trabalho foi constatado que no Brasil hd uma forte implantacdo do Conselho
Fiscal Instalado, ou seja, de modo temporario. No entanto, segundo o estudo de Furuta e
Santos (2010), 60% das empresas brasileiras utilizam o Conselho Fiscal Adaptado, enguanto
as outras 40% estdo com o Comité de Auditoria. O Comité de Auditoria, conforme as regras
da Sox, deve ser composto por membros independentes. No Brasil, se o Conselho Fiscal
exercer a funcdo de Comité de Auditoria, apesar da permissdo do uso de regras locais, a
independéncia desse 6rgdo pode ndo ser a mesma daquela imposta pelas regras norte-
americanas, uma vez que o Conselho Fiscal, muitas vezes, € formado por representantes dos

acionistas majoritarios e isso pode tornar sua independéncia dos acionistas questionavel.

Por fim, o que se espera com este trabalho € que ele contribua para uma maior

discussdo sobre a adogdo dos Comités de Assessoramento do Conselho de Administragdo com
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propostas para que esse organismo de controle contribua para trazer uma relagdo harmonica

para 0 governo e a sociedade sobre as agdes das companhias e sociedades.
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