GOVERNANÇA CORPORATIVA
É inquestionável a importância que é dada a Governança Corporativa na economia global nas últimas décadas principalmente. O início do estudo da Governança Corporativa se deu por volta de vinte anos atrás, e de lá até então não pára de ser discutida por economias desenvolvidas. Atualmente é de fácil percepção a importância da Governança Corporativa no Brasil, pois facilita o acesso das empresas no mercado de capitais, na medida em que atrai investidores que são a principal fonte de capital de uma sociedade anônima de capital aberto. Ao longo do trabalho de pesquisa será visto que a atração dos investidores em relação a uma companhia de capital aberto tem como motivo principal a maior confiança do próprio   investidor na sociedade empresarial que administrará o seu capital.

O tema tratado merece um grande destaque devido sua atualidade e rápida evolução e a necessidade de boas práticas reguladoras do mercado de capitais que cada dia que passa ganha mais adeptos. Hoje é notável a incidência cada vez maior da prática da Governança Corporativa em sociedades empresariais bastante conhecidas. 

                      A Governança Corporativa, para os estudiosos, é o resultado de anos de experiência da prática das sociedades anônimas abertas e do mercado de capitais. Outros fatores encadeantes são os escândalos corporativos como os casos Enron, WorldCom e Parmalat, dando uma maior relevância ainda para o poder regulador do mercado de capital e da relação interna das sociedades anônimas. Portanto é necessário que haja mecanismos de controle aptos a mediar e igualar os acionistas e seus contratados, a exemplo da diretoria executiva. Dando ênfase na informação e acompanhamento dos acionistas na administração do seu dinheiro aplicado.

Definindo, Governança Corporativa é o sistema que defende a valorização da relação entre o acionista e o administrador de uma sociedade anônima, tornando esta mais valorizada economicamente, de acordo com o Instituto Brasileiro de Governança Corporativa. (IBGC, 2008).
De origem norte-americana, a Governança Corporativa hoje alcança uma abrangência mundial muito grande. Surgida em meados dos anos noventa do século passado, fruto de acionistas não contentes com a má relação com os órgãos administradores da sociedade anônima, visava a criação de normas protetoras dos acionistas, aumentando seu respectivo acompanhamento da administração empresarial. Sendo assim, surgiu para desativar a disparidade entre a propriedade (acionistas) e a gestão da propriedade (administradores). (OLIVEIRA, 2006).

Os estudos da Governança Corporativa englobam leis, normas expedidas por órgãos reguladores, algumas práticas comerciais, como também o regimento interno das companhias. O professor Arnold Wald aponta que a Governança Corporativa “significa o estabelecimento do Estado de Direito na sociedade anônima”. (WALD, 2005). Portanto, gera uma democracia oposta ao sistema antigo não detentor da separação de poderes e sim de um grupo detentor do controle quase que total das decisões. 

Com base em tal pequena passagem, nota-se que a Governança Corporativa tornou-se um fato capaz de alavancar o crescimento da macro-economia dos países adeptos do capitalismo como Roberta Nioac Prado afirma em sua passagem: “Por tudo isso, a Governança corporativa vem sendo, de maneira crescente, no Brasil e no mundo todo, considerada como pilar fundamental do desenvolvimento da macro-economia de qualquer país capitalista. E isto não mais se discute”. (PRADO, 2005).

Na atualidade econômica é facilmente notável a preocupação com a estrutura e prática do Conselho de administração de sociedades empresariais juntamente com a instauração das práticas da Governança Corporativa pela administração. Ainda em relação à Governança Corporativa, é correto afirmar que a sua prática é um fator altamente relevante para aperfeiçoar os modelos de gestão hoje praticados.

A Governança Corporativa é uma forma de reestruturar a gestão, gerando um crescimento da sociedade empresarial, a qual a pratica, acarretando ainda um crescimento da economia capitalista, mesmo que indiretamente.  

Portanto, esta forma de gestão empresarial se torna, na economia atual, um grande atrativo, capacitando cada vez mais investimentos oriundos do mercado de capital. Acarretando vantagens, não somente a empresa praticante da Governança Corporativa, mas principalmente ao investidor (acionista), que passa a ter uma participação incomparavelmente maior devido aos estreitos laços entre acionistas e administradores propostos por esse modelo de gestão. 

Dar-se por necessário o estudo desse instituto, haja vista que existe um aumento progressivo de investidores no mercado de capitais. Sendo assim, a Governança Corporativa é capaz de facilitar o acesso de investidores ao mercado de capitais e por conseqüência alavancar o crescimento da economia do país. Seria, dessa forma, a Governança Corporativa um meio além de facilitar a relação entre acionista e administrador, impulsionar o crescimento do mercado de capital. Estas são algumas análises que serão refletidas durante este seguinte trabalho de pesquisa.

GOVERNANÇA CORPORATIVA

                    O surgimento da Governança Corporativa é bastante complexo e alvo ainda de discussões, devido à complexidade do tema. Para muitos, inclusive para Djalma de Pinho Rebouças Pinheiro (2006), o surgimento da Governança Corporativa se deu a partir de um chamado tripé. Tripé este que é formado pelo fundo LENS, pelos princípios da OCDE e pelo relatório Cadbury, além do filtro básico formado pela Lei Sarbanes-Oxley. A característica do fundo LENS para a consolidação do instituto da Governança Corporativa foi a efetivação de um novo modelo, até então, de gestão em busca de melhores resultados e um maior valor para as empresas em geral. Tal modelo se baseia em alguns princípios básicos, como a atuação e o monitoramento eficazes pelos acionistas capazes de produzir melhores resultados. Outro é o que sociedades empresariais éticas têm forte sustentação para suas possíveis recuperações. A ética tem ligação direta com os resultados da empresa. O direito e a vontade de realizar investimentos são as bases de sustentação das empresas e da conseqüente liberdade empresarial. Já em relação ao relatório Cadbury, pode-se afirmar que ele se foca em tais conceitos, constituição e estruturação do Conselho de Administração (principal órgão interno de boa condução da empresa) e suas conseqüentes separações de responsabilidades. (OLIVEIRA, 2006).          

                    E ainda com referência a OCDE – Organization for Economic Cooperation and Development, afirma-se que contribuiu para a Governança Corporativa. Afirma que toda estruturação de Governança Corporativa deve proteger os direitos dos acionistas. Determina que todo acionista, majoritário ou minoritário, e independente da nacionalidade deve ter um tratamento igualitário. Expõe que deve haver transparência e veracidade nas informações em geral e nas informações ligadas a empresa. Deduz que todos os fatos relevantes devem ser prontamente divulgados ao público interessado, e por último afirma que as responsabilidades e a atuação do conselho de administração devem estar de forma muito bem elaborada, além de avaliada de forma rígida. (OLIVEIRA, 2006).

                    E, para finalizar, deve-se apontar a contribuição da Lei Sarbanes-Oxley, criada pelos norte-americanos Paul Sarbanes e Michael Oxley, para a Governança Corporativa. O autor ainda aponta que tal Lei se baseia em princípios que os estudiosos norte-americanos de Governança Corporativa vinham aprimorando, dentre tais princípios podem ser exemplificados como a conformidade legal e ética não e apenas um assunto de boas intenções. Informa que deve haver uma adequada administração e conseqüente prestação de contas, deve haver também a veracidade e transparência adequada de informações ligadas a empresa ao publico interessado e ainda o senso de justiça nas decisões empresariais. Assim, para o autor, pode ser afirmado que o surgimento da Governança Corporativa e sua consequente consolidação se deu principalmente devido a estes fatores apontados anteriormente. (OLIVEIRA, 2006).    

                    Djalma de Pinho Rebouças de Oliveira (2006) conceitua a Governança Corporativa da seguinte forma:

Governança Corporativa é o conjunto de práticas administrativas para otimizar o desempenho das empresas – com seus negócios, produtos e serviços – ao proteger, de maneira eqüitativa, todas as partes interessadas – acionistas, clientes, fornecedores, credores, funcionários, governo -, facilitando o acesso a informações básicas da empresa e melhorando o modelo de gestão. (OLIVEIRA, 2006). 

                        O autor Jorge Lobo (2006) expõe de forma semelhante ao exposto anteriormente, ele afirma que a Governança Corporativa é o conjunto de norma, que vem de forma consuetudinária e escrita, com base jurídica e também ética, regulando os deveres de cuidado, lealdade, informação além de não intervir em qualquer operação em que tiver interesse conflitante com o da sociedade. E expõe também o exercício das funções e atribuições dos membros do conselho de administração, da diretoria executiva, do conselho fiscal e dos auditores externos, e ainda o relacionamento dos presentes na empresa e da empresa para com a sociedade em si, seus acionistas e o mercado. (LOBO, 2006).

                    O Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC, 2008) expõe a conceituação da Governança Corporativa da seguinte forma. O instituto aponta que é uma forma de monitoramento da diretoria executiva. E afirma que por conseqüência uma utilização de boa Governança Corporativa capacita a participação efetiva da totalidade dos sócios além da equidade na relação entre os sócios, em geral. Assim, nas palavras do Instituto (IBGC, 2008), tem-se a possibilidade de afirmar que:

Governança corporativa é o sistema que assegura aos sócios proprietários o governo estratégico da empresa e a efetiva monitoração da diretoria executiva. A relação entre propriedade e gestão se dá através do conselho de administração, a auditoria independente e o conselho fiscal, instrumentos fundamentais para o exercício do controle. A boa governança corporativa garante eqüidade aos sócios, transparência e responsabilidade pelos resultados (accountability). (IBGC, 2008).

                    Ainda de acordo com o IBGC, a Governança Corporativa teve sua origem um pouco diversa da já especificada anteriormente. Sendo iniciada pelos Estados Unidos, como já fora afirmado, o surgimento se deu pela necessidade dos acionistas de empresas de se protegerem dos abusos exercidos pelas empresas as quais tinham investido seus recursos. Além da freqüente inércia do Conselho de Administração. Sendo assim, surgiu para superar o chamado “conflito de agência”, que pode ser caracterizada pela disparidade entre a empresa e a gestão da própria. Pode-se explicar o conflito de agencia da seguinte maneira. O poder de decisão sobre a propriedade empresarial é delegado a um executivo. Com esta integralidade de decisão, o executivo é capaz de tomar decisões individuais, as quais nem sempre ocorrem de acordo com as expectativas dos sócios. Sendo assim a Governança Corporativa deve ser capaz de alinhar a vontade dos gestores às vontades dos respectivos sócios, a partir do monitoramento da direção executiva. (IBGC, 2008). Desta forma, o IBGC afirma:

A empresa que opta pelas boas práticas de governança corporativa adota como linhas mestras a transparência, a prestação de contas (accountability), a eqüidade e a responsabilidade corporativa. Para tanto, o Conselho de Administração, representante dos acionistas, deve exercer seu papel, estabelecendo estratégias para a empresa, elegendo e destituindo o principal executivo, fiscalizando e avaliando o desempenho da gestão e escolhendo a auditoria independente. 
A ausência de conselheiros qualificados e de bons sistemas de governança corporativa tem levado empresas a fracassos decorrentes de: 
- Abusos de poder (do acionista controlador sobre minoritários, da diretoria sobre o acionista e dos administradores sobre terceiros); 
- Erros estratégicos (resultado de muito poder concentrado no executivo principal); 
- Fraudes (uso de informação privilegiada em benefício próprio, atuação em conflito de interesses). (IBGC, 2008).

                    É perceptível que a falta de um sistema de Governança Corporativa pode acarretar algumas conseqüências desagradáveis e altamente prejudiciais à empresa, dentre elas o abuso de poder, fraudes, dentre outras conseqüências. (MUNIZ, 2005).

                    A partir do momento, se torna de grande valia degustar o conceito de Governança Corporativa exposto por Djalma Rebouças de Oliveira (2006). No primeiro momento é importante apontar o que abrange o chamado conjunto de práticas administrativas exposto em conceito. O autor afirma que os usos e costumes, além das questões estruturais e legais são capazes de formar as práticas administrativas. Aponta como exemplo de prática administrativa formal a análise de balanços contábeis e seus conseqüentes princípios. Já como ordem informal, deduz a estruturação de organização de busca de resultados. Pois este aspecto é notavelmente subjetivo a partir do momento em que compreende aspectos como motivação dos profissionais envolvidos com a sociedade empresarial. Diante dessa forma de pensamento é possível afirmar o quão importante se faz a associação dos dois aspectos formais e informais de forma conjunta, facilitando de forma eficaz a construção efetiva da companhia. O autor assim define o conjunto de práticas administrativas: “Práticas administrativas representam o conjunto de formas de atuação e de procedimentos ou processos estabelecidos – formal ou informalmente – e consagrados em uma amplitude representativa de empresas”. (OLIVEIRA, 2006, p.16).

                    Ainda a degustar do conceito de Governança Corporativa, verar-se-á neste momento o que se tem a esclarecer a respeito do desempenho da empresa. De forma inicial aponta-se o que o autor expõe sobre o seguinte conceito:

Desempenho da empresa é o resultado quantificado e analisado com base em critérios e parâmetros anteriormente estabelecidos, os quais permitem a tomada de decisões para orientar e otimizar os resultados gerais e específicos da empresa. (OLIVEIRA, 2006, p.17).

                    Desta forma o autor aponta que o desempenho da empresa deve ser analisado em relação a sua concorrência, priorizando a relação feita entre a empresa e a melhor empresa da região que obtenha um padrão de excelência alto. Existe uma denominação para este procedimento de aprendizagem, o benchmarking, sendo apresentada de formas diversas, a primeira é a forma interna, onde a comparação é efetuada entre órgãos internos da empresa, diferentes unidades de organização da empresa são comparadas em busca do aperfeiçoamento geral. Outra forma é a funcional, onde é feita uma comparação entre empresas que atuam em mercados diversos. Ainda neste caminho existe a forma genérica, o chamado processo de reformulação continua de processos da empresa e, por final, há a forma mais famosa, a competitiva, que é a forma mais característica do chamado benchmarking, compara-se aqui, de forma direta, concorrentes que realizam processos semelhantes. (OLIVEIRA, 2006).

                    O benchmarking possui uma forma de realização um pouco complexa, onde são envolvidas quatro fases distintas. Para ser esclarecido de forma concisa, apontar-se-á a primeira fase, que envolve o planejamento. Nesta fase identifica-se o objeto que será copiado, as empresas que possuem tal objeto a ser copiado e finalmente a criação de um método capaz de capturar as informações necessárias para o desenvolvimento do benchmarking. A segunda fase consiste na análise. São determinados os níveis de desempenho da companhia, sendo projetados, em sequência, os níveis futuros desejados. A terceira fase consiste no processo de integração. Aqui ocorre o estabelecimento de objetivos, onde são desenvolvidos planos de ação que deverão ser cumpridos pelo contingente operacional da empresa. E, por fim, vem a quarta e última etapa, que é a ação. Então na medida em que a companhia promove a realização dos planos e metas estabelecidas, são estabelecidos monitoramentos específicos, e a conseqüente atualização de parâmetros. (OLIVEIRA, 2006).

                    Ainda em fase de esclarecimento do conceito de Governança Corporativa, dado pelo autor Djalma de Oliveira (2006), deve-se explicar a frase “proteger, de maneira equitativa, todas as partes interessadas”. A priori pode ser dito que a prioridade da Governança Corporativa é a proteção e consequente preocupação com os acionistas minoritários. Sendo a eles também cedidas as informações básicas relacionadas à empresa. Valorizando, desta forma, a igualdade entre os sócios. Mas o autor entende que este conceito na atualidade deve ser estendido. Deve assim todos, serem tratados de forma igual, não só os sócios, mas os clientes, fornecedores, comunidade, funcionários dentre outros. Não se pode, com isso, ser relevada a disparidade entre as prioridades determinadas pela companhia, o que se deve então é visualizar o elenco total que faz parte da realidade empresarial da companhia. Assim, a Governança Corporativa pode ser caracterizada como fonte de sintonia entre empresa e mercado. (OLIVEIRA, 2006).

                    Ainda sobre a mesma ótica, será estabelecido agora o que o autor quis demonstrar ao falar de acesso às informações básicas. Para que haja o bom desenvolvimento da companhia é necessário que ocorra adequadamente o acesso às informações básicas relacionadas ao funcionamento da companhia. Pode-se afirmar que a necessidade de um bom arcabouço informacional também se dá pelo desenvolvimento das decisões empresariais, pois é sabido que um maior número de profissionais a decidir proporciona uma qualidade maior no procedimento de decisão. (OLIVEIRA, 2006).

                    Por último, o autor expôs a seguinte frase: “melhorando o modelo de gestão”. O que pode ser afirmado a partir desta frase, incluindo o que vem a ser modelo de gestão. Como já fora explicado anteriormente, modelo de gestão nada mais é do que um conjunto de forma administrativa e da estrutura e instrumentação administrativa conferida pela empresa. Para melhor esclarecimento, segue de forma direta o pensamento do autor a partir destes fenômenos:

Estilo administrativo é o conjunto das formas básicas pelas quais uma empresa é administrada, tais como ser centralizada ou descentralizada, estar ou não voltada para os resultados, ter ou não adequado nível de participação no processo decisório, ter ou não abordagem paternalista.

Instrumento administrativo é todo e qualquer assunto da administração para o qual existem metodologias e técnicas que permitem sua adequada estruturação do desenvolvimento e da operacionalização nas empresas.

São exemplos de instrumentos administrativos consagrados nas empresas: planejamento estratégico, planejamento marketing, planejamento de produção, plano diretor de informática, orçamento, custos, logística, qualidade, avaliação de desempenho, analise de capacitação, estrutura organizacional, sistemas de informações gerenciais.(OLIVEIRA, 2006, p.20).

                    Como foi possível perceber, o modelo de gestão de uma sociedade empresarial é um fator mutável. Ou seja, um fator de estilo variável de companhia para companhia. Sendo assim, a mudança de modelo de gestão é algo que pode ser lucrativo para a empresa, sendo o caminho tomado pelo modelo de gestão correto. Para tanto, o instituto da Governança Corporativa se encarrega de mostrar o rumo correto a ser tomado pela gestão de uma companhia aberta, fazendo o modelo de gestão se aperfeiçoar. (CORAPI, 2004). 

PRÁTICA DE GOVERNANÇA CORPORATIVA NO BRASIL

INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANÇA CORPORATIVA (IBGC)

                    O Instituto Brasileiro de Governança Corporativa é diretamente voltado para a aplicação da Governança Corporativa no mercado brasileiro. O instituto foi fundado em 27 de novembro de 1995, constando de uma entidade cultural não possuidora de fins lucrativos. Pode ser afirmado que a partir deste instituto que foi introduzido de forma organizada a Governança Corporativa no território brasileiro, sendo o órgão referencia no que tratar do desenvolvimento de melhores práticas da Governança Corporativa na atualidade (IBGC, 2008). Como afirma o próprio instituto:

O objetivo maior do IBGC é semear a transparência na gestão das empresas, a eqüidade entre os sócios, a prestação de contas e a responsabilidade corporativa. Tais posturas têm facilitado o acesso das companhias ao mercado de capitais e a atração de investidores, resultando em maior criação de valor. Além disso, têm influenciado positivamente a alta gestão das empresas não listadas em bolsa. (IBGC, 2008).

                    Além disso, o IBGC foi o responsável pela elaboração do código das melhores práticas de Governança Corporativa, o qual foi criado e lançado em 1999 e atualizado em 2004. (IBGC, 2008).

                    No que tange a estrutura do IBGC, pode ser afirmado que há excelência neste aspecto. Certamente o IBGC deve ser tomado de propósitos inovadores para muitos, porém a sua aplicação se torna inevitável na realidade do mercado mundial. O instituto visa ser um referencial no assunto da Governança Corporativa, sendo uma base para o desenvolvimento sustentável das empresas brasileiras e fortalecendo o vínculo entre todos envolvidos tanto na gestão quanto externamente à empresa. O instituto estabelece alguns valores dentre eles estão o proativismo, a diversidade e a independência. (IBGC, 2008). Dentre esses todos, deve estar presente a coerência com os aspectos da Governança Corporativa que são:

- Transparência: mais que a obrigação de informar, é o desejo de disponibilizar, para as partes interessadas, as informações que sejam de seu interesse e não apenas aquelas impostas por disposições de leis ou regulamentos; 
- Eqüidade: respeito pelos direitos de todas as partes interessadas; 
- Prestação de Contas (accountability): responsabilidade integral pelos atos praticados no exercício dos mandatos; 
- Responsabilidade corporativa: zelar pela perenidade das organizações, incorporando considerações de ordem social e ambiental de longo prazo na definição dos negócios e operações (sustentabilidade empresarial). (IBGC, 2008).

                    Além dessas características e outras, como era de se esperar, percebe-se que internamente o IBGC é um referencial aplicador das práticas da boa Governança Corporativa. Sendo sua administração exercida pelo Conselho de Administração e pelo Comitê Executivo, formados da seguinte maneira:

Assembléia Geral - É o foro de manifestação dos associados do IBGC. Todos têm direito a voto em decisões da entidade e elegem os membros do Conselho de Administração. 
Na Assembléia Geral Ordinária, faz-se a prestação de contas pela gestão, aprovação do orçamento anual e aprovação das demonstrações financeiras.

Conselho de Administração - Formado por nove integrantes, é responsável pela orientação geral, definição da estratégia e monitoramento dos planos de ação. Assim como se manifesta sobre o desenvolvimento da governança corporativa no País. 
As reuniões do Conselho acontecem oito vezes por ano, e seus membros têm mandato de um ano.

Comitê Executivo - Composto por três associados ao Instituto, eleitos pelo Conselho de Administração, sendo menos um deles integrante do Conselho. 
As funções do Comitê Executivo são: gerenciar as atividades sociais, de negócios e operações do Instituto e zelar pela observância da lei, do Estatuto do IBGC e pelo cumprimento das negociações tomadas na Assembléia Geral, reuniões do Conselho de Administração e em suas próprias reuniões.

Secretaria Geral - Indicada pelo Comitê Executivo, coloca em prática os direcionamentos e orientações emanadas por este e pelo Conselho de Administração. (IBGC, 2008).

                    Portanto, é possível afirmar que o IBGC é o principal órgão, presente no Brasil, que trata do tema da Governança Corporativa.

O CÓDIGO DE MELHORES PRÁTICAS DE GOVERNANÇA CORPORATIVA

                    O mencionado código de melhores práticas de Governança Corporativa como já foi dito anteriormente, é um projeto codificado que tem como objetivo o aprimoramento da forma de gestão de uma sociedade empresarial de capital aberto brasileira. O código foi criado pelo Instituto Brasileiro de Governança Corporativa no ano de 1999, e de lá até hoje já foi atualizado algumas vezes, estando atualmente na terceira versão. A versão inicial do Código se voltou de forma prioritária ao Conselho de Administração das companhias abertas, analisando as atribuições, composição e o conseqüente funcionamento do Conselho, sendo claramente exposto o objetivo de seguir as tendências mundiais inovadoras da Governança Corporativa. O Instituto (IBGC) aponta que esta primeira versão teve origem da seguinte maneira: “O documento foi elaborado a partir de reflexões sobre a Lei das Sociedades Anônimas, então vigente, e das discussões e conclusões de um grupo de empresários reunido em abril de 1997, no Top Management Summit, em Itu”. (IBGC, 2008). Na seqüência, a segunda versão foi publicada no ano de 2001 tendo o principal foco na consolidação dos argumentos técnicos ao princípio da equidade entre acionistas. Nesta versão foram vistos alguns outros aspectos ainda não abordados, sendo expostos de forma geral todos os aspectos da atualidade da época da Governança Corporativa, como o Conselho de Administração, Gestores, Conselho Fiscal, Auditoria, dentre outras análises como conflitos de ética e o, naquela época, novo princípio da prestação de contas. (IBGC, 2008).

                     E finalmente, a terceira versão que teve sua publicação mais recente, em março 2004, teve o seu conteúdo voltado para a inclusão do princípio da responsabilidade corporativa, assim como afirma o IBGC:

A intenção era atentar para a perenidade das organizações, contribuindo com valores e orientações de estratégia empresarial. O princípio evidenciou a importância de as ações serem integradas, considerando também o aspecto social e ambiental, e não só econômico. Como o foco consiste na atuação responsável, isso se reproduz na "contratação preferencial de recursos oferecidos pela própria comunidade", por exemplo. (IBGC, 2008).

                    Versão esta que ainda é a mais atual na realidade brasileira de Governança Corporativa. É notório que as atualizações do Código de Melhores Práticas refletem as constantes reflexões do tema da Governança Corporativa, o que acarreta num grande acervo informativo que deve ser utilizado no âmbito empresarial de forma rígida, a fim de que sejam propagados tais princípios e práticas. Tal documento é considerado como uma referência na área da gestão empresarial no âmbito da realidade nacional, devido ao seu alto grau de conhecimento e nível técnico oferecido. Não é à toa que os maiores estudiosos de mercado apontam uma crescente utilização deste Código, cada vez mais atualizado com a realidade do mercado empresarial brasileiro e, além de tudo, no mercado mundial. (IBGC, 2008).

                    Assim, a terceira versão dividiu o código da seguinte maneira, em capítulos: Propriedade (sócios), Conselho de Administração, Gestão, Auditoria Independente, Conselho Fiscal, Conduta e Conflito de Interesses. (IBGC, 2008).

BOVESPA E O NOVO MERCADO

                    O novo mercado criado pela Bovespa é fruto do desenvolvimento constante do mercado brasileiro. Sendo um novo contexto de negociação baseado, boa parte, nas práticas da Governança Corporativa. O novo mercado é considerado o nível mais elevado dos três níveis de compromisso (Nível 1, Nível 2 e Novo Mercado), ou seja, o Novo Mercado é o segmento de listagem que detêm o maior nível de comprometimento com a prática diferenciada de Governança Corporativa. Portanto, o novo mercado consiste em uma seleção destinada à negociação de títulos emitidos por companhias que utilizam voluntariamente as práticas de Governança Corporativa. (BOVESPA, 2008). Assim explica a própria Bovespa:

O Novo Mercado é um segmento de listagem destinado à negociação de ações emitidas por companhias que se comprometam, voluntariamente, com a adoção de práticas de governança corporativa adicionais em relação ao que é exigido pela legislação. (BOVESPA, 2008).

                    No novo mercado, o valor das ações é influenciado pelo grau de direitos que é cedido aos acionistas juntamente com a quantidade e qualidade das informações geradas ao público interessado. Ou seja, quanto maior o grau de direitos e informação em geral, maior valor terá a ação negociada pela companhia. Para que haja o ingresso de novas companhias é necessário todo um procedimento. Sendo elaborado um contrato onde a companhia que ingressa no Novo Mercado adere a um conjunto de regras societárias, as chamadas boas práticas de governança corporativa. Afirmando o que o autor expõe na passagem: “A admissão em qualquer dos seguimentos especiais de listagem pressupõe a celebração de contrato escrito com a BOVESPA, [...]”. (PINTO JUNIOR, 2002, p. 54). Tal adesão implica no aumento dos direitos dos acionistas e melhoram a qualidade de informação prestada pela companhia, dentre outras conseqüências, ou seja, aumenta a segurança para os investidores. Eis aqui uma relação de obrigações inerentes às companhias adeptas ao Novo Mercado:

A principal inovação do Novo Mercado, em relação à legislação, é a exigência de que o capital social da companhia seja composto somente por ações ordinárias. Porém, esta não é a única. Por exemplo, a companhia aberta participante do Novo Mercado tem como obrigações adicionais: 

Extensão para todos os acionistas das mesmas condições obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia (tag along). 

Realização de uma oferta pública de aquisição de todas as ações em circulação, no mínimo, pelo valor econômico, nas hipóteses de fechamento do capital ou cancelamento do registro de negociação no Novo Mercado. 

Conselho de Administração com mínimo de 5 (cinco) membros e mandato unificado de até 2 (dois) anos, permitida a reeleição. No mínimo, 20% (vinte por cento) dos membros deverão ser conselheiros independentes. 

Melhoria nas informações prestadas, adicionando às Informações Trimestrais (ITRs) – documento que é enviado pelas companhias listadas à CVM e à BOVESPA, disponibilizado ao público e que contém demonstrações financeiras trimestrais – entre outras: demonstrações financeiras consolidadas e a demonstração dos fluxos de caixa. Melhoria nas informações relativas a cada exercício social, adicionando às Demonstrações Financeiras Padronizadas (DFPs) – documento que é enviado pelas companhias listadas à CVM e à BOVESPA, disponibilizado ao público e que contém demonstrações financeiras anuais – entre outras, a demonstração dos fluxos de caixa. 

Divulgação de demonstrações financeiras de acordo com padrões internacionais IFRS ou US GAAP. 

Melhoria nas informações prestadas, adicionando às Informações Anuais (IANs) – documento que é enviado pelas companhias listadas à CVM e à BOVESPA, disponibilizado ao público e que contém informações corporativas – entre outras: a quantidade e características dos valores mobiliários de emissão da companhia detidos pelos grupos de acionistas controladores, membros do Conselho de Administração, diretores e membros do Conselho Fiscal, bem como a evolução dessas posições. 

Realização de reuniões públicas com analistas e investidores, ao menos uma vez por ano. 

Apresentação de um calendário anual, do qual conste a programação dos eventos corporativos, tais como assembléias, divulgação de resultados etc. 

Divulgação dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes relacionadas. 

Divulgação, em bases mensais, das negociações de valores mobiliários e derivativos de emissão da companhia por parte dos acionistas controladores. 

Manutenção em circulação de uma parcela mínima de ações, representando 25% (vinte e cinco por cento) do capital social da companhia. 

Quando da realização de distribuições públicas de ações, adoção de mecanismos que favoreçam a dispersão do capital. 

Adesão à Câmara de Arbitragem do Mercado para resolução de conflitos societários. (BOVESPA, 2008).

                    Sendo assim, percebe-se que a companhia que ingressa no Novo Mercado da BOVESPA tende a ter suas ações valorizadas, sobretudo devido aos grandiosos atrativos oferecidos ao público investidor, o que não ocorre naturalmente no mercado acionário comum, onde os atrativos para os investidores não são comparáveis. Não é à toa que a maioria dos estudiosos aponta para o lado da boa relação com investidor, o autor Mario Engler Pinto Junior (2002, p.54/55) demonstra sua opinião em seguinte passagem:

É fácil perceber que o ingresso no Novo Mercado cria um potencialde valorização das ações emitidas pela companhia aderente, em razão dos atrativos adicionais oferecidos ao público investidor. Vale dizer, o participante do mercado acionário sente-se mais estimulado a direcionar seus investimentos às companhias que proporcionem maior transparência na condução dos negócios sociais e nas relações mantidas com acionistas minoritários, ou cujas ações contemplem novos direitos patrimoniais e sejam mais líquidas. O mesmo efeito pode ser creditado ainda à segurança jurídica decorrente da tutela exercida pela BOVESPA, bem como ao emprego da arbitragem como alternativa mais ágil e especializada para resolver disputas societárias. (PINTO JUNIOR, 2002, p.54/55). 

                    Portanto, pode-se perceber que a companhia aberta que participa do Novo Mercado possui muitas outras obrigações além de dever ser composta por ações ordinárias apenas. Detendo, o Novo Mercado, desta forma uma vasta amplitude obrigacional capaz de diferenciá-lo do mercado de ações tradicional. (PINTO JUNIOR, 2002).

NÍVEIS DIFERENCIADOS DE GOVERNANÇA CORPORATIVA
                    Os níveis de Governança Corporativa foram criados em novembro de 2000 pela BOVESPA, e tiveram o objetivo essencial de estimular o mercado de negociação de ações que valorizassem o valor da companhia, e ao mesmo tempo cuidasse dos interesses dos investidores. (BOVESPA, 2008). Deve ser salientado que os Níveis 1 e 2, criados em 2000 pela BOVESPA apesar de obterem uma grandiosa função, ainda não alcançam o nível de comprometimento com as práticas diferenciadas de Governança Corporativa que o Novo Mercado alcança. Assim como aponta o autor:

A última resolução, por sua vez, prevê dois níveis de adoção de práticas de governança corporativa. Essa resolução prevê procedimentos a serem adotados por aquelas companhias que, apesar de ainda não estarem dispostas a ingressar no Novo Mercado, desejam melhorar as relações com investidores e, consequentemente, valorizar suas ações. No denominado “Nível 1”, as companhias comprometem-se com práticas voltadas a melhoria na prestação de informações e a manutenção da dispersão acionária. No “Nível 2”, mais próximo do Novo Mercado, devem ser adicionalmente adotadas outras práticas, dentre as quais destacam-se a já explicada imposição da tag along, em caso de alienação do controle, e o dever do acionista controlador de realizar uma oferta de compra de todas as ações dos demais acionistas pelo valor econômico, em caso de fechamento do capital ou de descontinuidade das práticas de governança corporativa. (BOULOS e SZTERLING, 2002, p.96).

                    Esses níveis de Governança Corporativa são segmentos especiais de listagem capazes de proporcionar uma grandiosa repercussão no mercado de capitais, na medida em que oferecem uma valorização da companhia. Esse segmento de listagem criado pela BOVESPA é capaz de oferecer vantagens aos investidores que adquirem papéis de companhias abertas listadas (BOVESPA, 2008). Como afirma a própria BOVESPA: 

Empresas listadas nesses segmentos oferecem aos seus acionistas investidores melhorias nas práticas de governança corporativa que ampliam os direitos societários dos acionistas minoritários e aumentam a transparência das companhias, com divulgação de maior volume de informações e de melhor qualidade, facilitando o acompanhamento de sua performance. (BOVESPA, 2008).
                    Assim é fácil apontar que, para uma companhia aberta obter uma maior credibilidade no mercado de ações, se faz necessário a adoção de boas práticas de Governança Corporativa, estas são capazes de aumentar a confiança dos investidores envolvendo a aquisição de ações. (BOVESPA, 2008).

                    É necessário agora esclarecer o que seriam os níveis diferenciados de Governança Corporativa.

                    A companhias abertas, listadas em Nível 1, estão comprometidas com a completa preocupação com as informações, além de deterem alguns outros deveres expostos a seguir:

Melhoria nas informações prestadas, adicionando às Informações Trimestrais (ITRs) – documento que é enviado pelas companhias listadas à CVM e à BOVESPA, disponibilizado ao público e que contém demonstrações financeiras trimestrais – entre outras: demonstrações financeiras consolidadas e a demonstração dos fluxos de caixa. 

Melhoria nas informações relativas a cada exercício social, adicionando às Demonstrações Financeiras Padronizadas (DFPs) – documento que é enviado pelas companhias listadas à CVM e à BOVESPA, disponibilizado ao público e que contém demonstrações financeiras anuais – entre outras, a demonstração dos fluxos de caixa. 

Melhoria nas informações prestadas, adicionando às Informações Anuais (IANs) – documento que é enviado pelas companhias listadas à CVM e à BOVESPA, disponibilizado ao público e que contém informações corporativas – entre outras: a quantidade e características dos valores mobiliários de emissão da companhia detidos pelos grupos de acionistas controladores, membros do Conselho de Administração, diretores e membros do Conselho Fiscal, bem como a evolução dessas posições. 

Realização de reuniões públicas com analistas e investidores, ao menos uma vez por ano. 

Apresentação de um calendário anual, do qual conste a programação dos eventos corporativos, tais como assembléias, divulgação de resultados etc. 

Divulgação dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes relacionadas. 

Divulgação, em bases mensais, das negociações de valores mobiliários e derivativos de emissão da companhia por parte dos acionistas controladores. 

Manutenção em circulação de uma parcela mínima de ações, representando 25% (vinte e cinco por cento) do capital social da companhia. 

Quando da realização de distribuições públicas de ações, adoção de mecanismos que favoreçam a dispersão do capital. (BOVESPA, 2008).

                    Em relação ao Nível 2 de Governança Corporativa, é de necessidade apontar que é mais complexo, e portanto mais abrangente que o Nível 1. Portanto, pode ser afirmado que as companhias abertas presentes no Nível 2 devem cumprir as regras do Nível 1 além das estabelecidas, por aquele, geralmente ligadas aos direitos dos acionistas minoritários. Pode-se perceber algumas das atribuições das companhias abertas pertencentes ao Nível 2, na seguinte exposição:

Divulgação de demonstrações financeiras de acordo com padrões internacionais IFRS ou US GAAP. 

Conselho de Administração com mínimo de 5 (cinco) membros e mandato unificado de até 2 (dois) anos, permitida a reeleição. No mínimo, 20% (vinte por cento) dos membros deverão ser conselheiros independentes.

Direito de voto às ações preferenciais em algumas matérias, tais como, transformação, incorporação, fusão ou cisão da companhia e aprovação de contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo sempre que, por força de disposição legal ou estatutária, sejam deliberados em assembléia geral. 

Extensão para todos os acionistas detentores de ações ordinárias das mesmas condições obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia e de, no mínimo, 80% (oitenta por cento) deste valor para os detentores de ações preferenciais (tag along). 

Realização de uma oferta pública de aquisição de todas as ações em circulação, no mínimo, pelo valor econômico, nas hipóteses de fechamento do capital ou cancelamento do registro de negociação neste Nível; 

Adesão à Câmara de Arbitragem do Mercado para resolução de conflitos societários. (BOVESPA, 2008).

CONCLUSÃO

                    Antes de qualquer relação a se fazer entre o Mercado de Capitais e a Governança Corporativa, deve-se expor a evolução do Mercado de Capitais no mundo. É claro que, atualmente, boa parte da evolução do Mercado de Capitais está diretamente ligada ao uso das práticas de Governança Corporativa. 

                    Como já foi dito na fase inicial do estudo, o Mercado de Capitais surge quando há uma necessidade por parte da companhia aberta. Necessidade esta baseada em recursos financeiros. Assim pode ser caracterizado o Mercado de Capitais como a instituição capaz de negociar títulos e realizar operações financeiras a longo prazo, tendo como objetivo o financiamento de sociedades empresariais de capital aberto. Dando origem às Bolsas de Valores.

                    O Mercado de Capital tem um papel fundamental na economia de qualquer país, por isso percebe-se uma forte presença em países com uma economia desenvolvida, a exemplo dos EUA. Há também a presença do Mercado de Capitais ainda em evolução nos países em desenvolvimento, com economia crescente, porém imatura. Existe um consenso mundial de pesquisadores apontando que o Mercado de Capitais dos EUA é o exemplo mais forte da ligação entre o crescimento econômico e a eficiência de um mercado de capitais estável. Não é a toa que o surgimento dos estudos de Governança Corporativa se deram nos EUA. 

                    É importante ratificar que o Mercado de Capitais brasileiro ainda está em fase de crescimento e se comparado a outros, pode ser considerado de pequeno porte. Porém, o que se percebe na atualidade é a busca por novos caminhos com o intuito de alavancar o Mercado de Capitais e como consequência a economia brasileira. Pode-se concluir, dessa forma, que tal busca pelo crescimento econômico é feita em grande parte pelas práticas de Governança Corporativa no meio empresarial. Assim, mesmo imaturo atualmente, o Mercado de Capitais brasileiro é capaz de perceber as mudanças econômicas mundiais e seguir as novas estratégias empresariais tão valorizadas.

                    Se conclui que outra forma de demonstrar a importância do Mercado de Capitais no Brasil é apontar a relevância social do mesmo. Sendo o Mercado de Capitais um impulsionador da economia de um país, no caso o Brasil, se faz necessária a utilização deste mercado em prol da sociedade necessitada. Como exemplo, assim como afirmam os autores, investir na geração de empregos, tornando o crescimento vantajoso não só para a economia do país, mas, principalmente, para a sociedade da qual faz parte uma população muito necessitada. Dessa maneira, há de se concluir que o crescimento do Mercado de Capitais implicará em mudanças sociais positivas, como vem sendo afirmado pela grande maioria dos estudiosos.

                    Portanto, explanada a importância do Mercado de Capitais, é possível agora proceder na relação entre este e a Governança Corporativa, a fim de se concluir a importância dessa relação. 

                    A Governança Corporativa vem obtendo um papel de relevância cada vez maior no mundo econômico atual. Isso se deve, dentre outros motivos, à forma como o novo modelo de gestão, criado pela própria Governança, foi proposto. Lembrando o conceito, a Governança Corporativa é o sistema capaz de valorizar uma companhia aberta, a partir da melhoria do modelo de gestão e da valorização da relação entre os acionistas e a diretoria executiva.  

                    Foi possível através deste estudo, perceber a influência da Governança Corporativa no âmbito empresarial mundial. Sendo capaz de melhorar o modelo de gestão de uma sociedade empresarial, acarretando uma maior popularidade e consequente valorização da companhia pelos investidores.

                    Possível notar também é a aceitação da prática da Governança Corporativa e de seus princípios por praticamente todos aqueles envolvidos na gestão empresarial e no mercado de capitais como um todo. Além da aceitação dos investidores que passam a confiar cada vez mais nas companhias que são alvos de seus investimentos. Facilitando assim, a busca por novos investimentos. Sendo visível, dessa forma, a total credibilidade que vem sendo transferida a aquelas companhias que adotam o modelo de gestão proposto pela Governança Corporativa.

                    Outro fator de importância também concluído é o potencial que tem a Governança Corporativa de evitar fraudes na gestão da companhia. Como se sabe, existiram muitos casos de escândalos corporativos capazes de abalar a credibilidade das companhias abertas. Portanto, com a mudança de paradigma no modelo de gestão proposto pela Governança, e mais especificamente o princípio da transparência e prestação de contas, será mais eficaz a evitação da ocorrência de fraudes, estas capazes de detonar a imagem diante de investidores, peças essenciais para o desenvolvimento da respectiva companhia aberta e do Mercado de Capitais.
                    Além da influência da Governança Corporativa em relação aos fatores internos da sociedade empresarial é possível perceber o papel, o qual a Governança Corporativa exerce sobre o mercado de capitais brasileiro. A prática dos princípios da Governança Corporativa vem acarretando em resultados reais e, sobretudo, práticos, como se pode perceber o IGC, índice de Ações com Governança Corporativa Diferenciada, que vem superando o IBOVESPA. Concluí-se também a força que a Governança Corporativa possui no crescimento da economia mundial, uma vez que exercendo um papel fundamental no mercado de capitais, favorece o crescimento da macro-economia mundial.
                    Os objetivos da Governança Corporativa estão sendo alcançados de uma forma fulminante na economia mundial. Objetivos estes, baseados em princípios, normas e práticas que estão claramente estampados com a finalidade de valorizar o mercado de capitais, tornando-o cada vez mais apto a propagar a economia mundial. Contudo, a tendência de crescimento das boas práticas de governança não irá parar por ai, se estendendo cada vez mais a buscar o crescimento do mercado de capitais a partir de uma base principiológica já estabelecida pela Governança Corporativa. 

                    Para finalizar, se faz necessário afirmar a importância da Governança Corporativa no mundo atual. Sendo urgente salientar que praticamente todos os envolvidos com o Mercado de Capitais defendem o uso das práticas de Governança Corporativa apontando como uma fonte pacífica de valorização empresarial, acarretando na credibilidade diante de futuros investidores, principal fonte de captação de recursos. E como consequência indireta dessa prática, serve como uma alavanca para a macro-economia mundial.    
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