
As práticas da boa governança 
corporativa trazem um retorno 
positivo e são um impulso pa-
ra o crescimento das empresas. 
Dois estudos realizados nos úl-
timos anos comprovam: quanto 
melhores as práticas das compa-
nhias, maior é a valorização das 
ações e as empresas podem até 
dobrar seu valor de mercado. 
Apontam também um impacto 
positivo sobre o custo de capital 
das companhias, que encon-
tram facilidades adicionais no 
acesso a empréstimos bancários 
e pagam juros menores. 

Um dos trabalhos é resultado 
de pesquisa realizada pelo Insti-
tuto Coppead de Administração 
– centro de estudos avançados
de negócios da Universidade Fe-
deral do Rio de Janeiro (UFRJ)
– com empresas brasileiras lis-
tadas na Bolsa de Valores de São
Paulo (Bovespa).

Outro foi realizado por eco-
nomistas da Faculdade de Eco-
nomia e Administração (FEA), 
da Universidade de São Paulo 
(USP), e tema do artigo Atri-
butos Corporativos, Qualidade 
da Governança Corporativa e 
Valor das Companhias Abertas 
no Brasil, publicado em julho 
deste ano pela Revista Brasileira 
de Finanças. 

A pesquisa do Coppead ba-
seou-se em um questionário 
com 24 perguntas, divididas 
em quatro grupos (acesso às in-
formações; conteúdo das infor-
mações; estrutura do Conselho 
de Administração; e estrutura 
de propriedade e controle), uti-
lizando dados de 1998, 2000 e 
2002. A partir delas, foi criado 
um índice de práticas de go-
vernança corporativa (IGov), 
em que cada resposta positiva 
equivalia a um ponto. 

Valor de mercado
A conclusão foi de que cada 

ponto obtido pela empresa re-
presentou em 2002 um aumen-
to de 6,8% no valor de mercado 
de suas ações. Nessa situação, 
segundo o estudo, a valorização 
dos papéis pode chegar a 95%, 
em média.

 “Em empresas com boas 
práticas, o investidor está dis-
posto a pagar mais pelas ações 
porque está menos sujeito a 
injustiças por parte do contro-
lador, e essa segurança tem um 
preço cada vez maior”, de acor-
do com avaliação do professor 
Ricardo Leal – um dos autores 
da pesquisa, ao lado de André 
Carvalhal-da-Silva, também do 
Coppead. Ambos explicaram  
o estudo no  artigo Corporate
governance and value, in Brazil
(and in Chile), publicado pelo
Banco Interamericano de De-
senvolvimento (BID).

O trabalho dos professores 
da FEA utilizou o mesmo índi-
ce proposto pela pesquisa re-
alizada pelo Coppead, o IGov, 
baseando-se em 20 perguntas 
aplicadas para 154 empresas. A 
maior média do IGov foi de 16, 
significando que quatro ques-
tões tiveram respostas negativas, 
e o índice médio ficou em 6,82. 
A conclusão do estudo: mudan-
ças na qualidade da governança, 
do pior para o melhor nível da 
amostra, significam um aumen-
to de 85% a 100% na capitaliza-
ção de mercado da empresa. 

O mercado premia quem ge-
rencia os negócios a partir de um 
modelo que harmoniza interesses 
de acionistas e executivos, provê 
tratamento igualitário e ampla 
prestação de contas e se pauta pe-
la transparência. 

Uma evidência está no desem-
penho do Índice de Ações com 
Governança Corporativa Dife-
renciada (IGC), da Bolsa de Va-
lores de São Paulo (Bovespa), que 
reúne papéis de empresas que as-
sumiram compromissos adicio-
nais aos exigidos pela legislação. 
O IGC apresenta valorização acu-
mulada de 361,7% desde que foi 
criado, em 2001, mais de duas ve-
zes acima da variação do Ibovespa 
no mesmo período (165,9%).

Um outro indicador valoriza-
do pelo mercado é a concessão de 
tag along (prêmio de controle). 
Esse instrumento assegura aos 
acionistas minoritários o direito 
de receber por suas ações o mes-
mo ou pelo menos 80% do que 
o controlador receberá em caso
de venda da empresa. O Índice
de Tag Along (Itag) valorizou-se
526,5% desde 2003, em compara-
ção a 260% do Ibovespa.

E este ano, pela primeira vez, 
as transações na Bovespa com as 
ações listadas no Novo Mercado 
e nos Níveis 1 e 2 superaram as 
das empresas que ainda não ade-
riram aos níveis diferenciados de 
governança. Em outubro, essas 89 
empresas já representavam 60% 

do volume financeiro e 67,4% da 
quantidade de negócios. Elas cor-
respondem a 20,4% das compa-
nhias que negociam papéis, mas 
seu valor de mercado correspon-
deu a 58% do total: R$ 783 bilhões 
dos R$ 1,35 trilhão registrados no 
final do mês. 

O resultado reflete o clima de 
confiança na gestão por parte de 
todos os que se relacionam com 
a companhia que assume essas 
práticas. Isso inclui acionistas, 
colaboradores, fornecedores, 
credores, clientes e consumido-
res. Isso permite melhorar o de-
sempenho dos negócios, aumen-
tar o valor da empresa, facilitar 
o acesso ao capital e contribuir
para a sua perenidade.

Passaporte para o desempenho superior

Governança Corporativa

Mercado acionário premia a transparência

Empresas que adotam as melhores práticas de governança apresentam resultados mais consistentes

Valor de mercado das empresas  com papéis negociados na Bovespa chega a dobrar quando são adotadas as melhores práticas de governança
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Estudos realizados em 
todo o mundo apontam os 
ganhos com a governança. 
Um trabalho de dois pro-
fessores da Universidade 
da Geórgia (EUA), Lawren-
ce Brown e Marcus Caylor, 
analisou 2.327 companhias, 
a partir de seis medidas de 
desempenho em três cate-
gorias: operacional, valor 
de mercado e retorno aos 
acionistas. E identificou os 
seguintes desempenhos pa-
ra empresas no topo da go-
vernança, em comparação à 
média de seus segmentos:

1) Retorno sobre o patri-
mônio: 9,2%
2) Margem de lucro lí-
quido: 46,0%
3) Crescimento das ven-
das: 3,5%
4) Valor de Mercado:
mais do que dobro do va-
lor (índice Q de Tobin de
0.104 – indicador inter-
nacionalmente reconhe-
cido que mede a capaci-
dade de uma empresa em
criar valor econômico).
5) Dividendos em rela-
ção ao lucro líquido (di-
vidend yield): 0,4%
6) Recompra de ações:
0,01%

Melhora em 
seis pontos   
de avaliação

Empresas já respondem por mais de 60% do volume negociado na Bovespa

Divulgação/Bovespa

Divulgação/Bovespa

Ibovespa x IGC

2001

Ibovespa x Itag

2003 2004 2005 2006(*)

Acumulado %

Ibovespa: 260,0%

Itag: 526,5%

Ibovespa Itag

2003 2004 2005 2006(*)

97,3
104,2

17,8

56,4

27,7

50,2

21,3
30,6

(*) Até 13 de novembro

Acumulado %

Ibovespa: 165,9%

IGC: 361,7%

Ibovespa IGC

2002

-11,0

1,0

-17,0

1,5

97,3

79,8

17,8

37,9

37,9

43,7

21,3
26,4

(*) Até 13 de novembro



princípios

Mais valor e credibilidade para as empresas 
Ganhos vão de valorização das ações  a acesso facilitado ao capital e melhoria de imagem institucional

Independentemente do por-
te, da configuração societária ou 
do controle de capital (abertas, 
familiares, de economia mis-
ta), as organizações pautadas 
pelos princípios de governan-
ça corporativa (transparência, 
eqüidade, prestação de contas 
e responsabilidade corporati-
va) apresentam vantagens em 
relação às demais. Isso porque 
as boas práticas de governança 
corporativa promovem o ali-
nhamento de interesses entre 
proprietários, conselheiros de 
administração, gestores e audi-
torias internas e externas. 

Dentre os principais benefí-
cios dessa conduta se destacam 
a preservação e o aumento do 
valor das organizações, visando 
sua perenidade e facilitando o 
acesso ao capital.Além da se-
gurança quanto aos direitos 
dos sócios minoritários e da 
harmonização dos interesses 
dos proprietários com os das 
demais partes interessadas, a 
organização amplia o aten-
dimento de exigências para 
alianças estratégicas, especial-
mente as que envolvem agentes 
internacionais, e melhora sua 
imagem institucional.

Para disseminar essas con-
quistas, assim como avaliar o 
desenvolvimento da adoção da 
governança corporativa pelas 
empresas em vários países, a 
Organização para Cooperação 
e Desenvolvimento Econômico 

(OCDE) promove debates pe-
riódicos sobre o tema. 

Princípios
Essas discussões partem de 

seis princípios fundamentais 
relacionados pela entidade, que 
são compartilhados também 
pelo Instituto Brasileiro de Go-

vernança Corporativa (IBGC), 
principal referência na intro-
dução e aplicação do conceito 
no País.

1 – Garantir a base para um 
sistema eficaz de governança 
corporativa – Significa que 
ele deve promover mercados 
transparentes e eficazes e ser co-

erente com o Estado de Direito, 
além de articular com clareza 
a divisão de responsabilidades 
entre as diferentes autoridades 
supervisoras, reguladoras e 
executoras da lei. 

 2 – Direitos dos acionistas e 
principais funções da proprie-
dade – Indica que a governan-

ça corporativa deve proteger e 
facilitar o exercício dos direitos 
dos acionistas.

3 – Tratamento eqüitativo 
dos acionistas  – Refere-se à 
necessidade de garantir o tra-
tamento eqüitativo de todos os 
acionistas, inclusive os minori-
tários e estrangeiros, sendo que 
todos devem ter oportunidade 
de obter reparação efetiva por 
violação de seus direitos.

4 – Papel de outras partes 
interessadas na governança 
corporativa  – Estabelece que 
o sistema reconheça os direitos
de outras partes interessadas,
previstos por lei ou por acordos
mútuos, e estimule a coopera-
ção ativa entre as corporações
e as partes interessadas, para
criar riqueza e empregos de
forma sustentável.

5 – Divulgação e transparên-
cia – Reserva ao sistema o papel 
de assegurar a divulgação preci-
sa e oportuna de todas as ques-
tões relevantes relacionadas à 
corporação, inclusive situação 
financeira, desempenho, com-
posição societária e governança 
corporativa.

6 – Responsabilidades do 
Conselho de Administração  –  
Aponta a necessidade de ga-
rantir a orientação estratégica 
da empresa, o monitoramento 
eficiente da gestão e a prestação 
de contas, pelo Conselho de 
Administração, aos acionistas 
da companhia.

Ao contrário do que ocorria 
até bem pouco tempo, quando 
os presidentes de empresas es-
colhiam seus conselheiros entre 
amigos ou nomes conhecidos do 
universo corporativo, hoje em dia 
é valorizado muito mais o currí-
culo do profissional, os resultados 
alcançados ao longo da carreira e 
seu conhecimento sobre o setor 
de atuação da empresa. 

Essa mudança de cenário de-
ve-se, em parte, à Lei Sarbanes-
Oxley (SOX), aprovada pelo 
Congresso norte-americano em 
2002, que vem aperfeiçoando 
mundialmente as práticas de 
governança corporativa. 

Ela se aplica às empresas bra-
sileiras que possuem programas 
de ADRs (American Depositary 
Receipts) e às subsidiárias de 
organizações estrangeiras com 

ações negociadas nos Estados 
Unidos. A lei exige maior trans-
parência na divulgação de in-
formações e rígidos controles 
internos para evitar fraudes e 
erros nas demonstrações finan-
ceiras. Assim, estabelece, entre 
outras normas, a criação de co-
mitê de auditoria, integrado por 
três membros não-executivos 
do Conselho de Administração, 
com poderes para nomear, co-
ordenar e fiscalizar os auditores 
independentes. 

Estímulo
Boa parte dos dispositivos 

previstos na SOX já haviam si-
do desenvolvidos e dissemina-
dos, tanto pelo IBGC como pela 
Bovespa e pela Comissão de Va-
lores Mobiliários (CVM).

Outro estímulo à profissiona-

lização dos conselhos de admi-
nistração é o fato de as empre-
sas que abrem capital no Novo 
Mercado da Bovespa precisarem 
manter conselheiros indepen-
dentes para legitimar sua repu-
tação. Uma pesquisa divulgada 
no ano passado, elaborada pelo 
IBGC em parceria com a Watson 
Wyatt, constatou que entre 17 
grandes empresas do País, 33% 
já possuíam conselheiros exter-
nos em suas estruturas. 

Essa tendência é perceptível 
também entre as sociedades 
de controle familiar, que estão 
atentas à necessidade de man-
ter um modelo profissional de 
governança para melhorar seus 
negócios com fornecedores e 
sua imagem e tornar mais aces-
síveis a obtenção de emprésti-
mos bancários. 

Boas prtáticas de governança promovem o alinhamento de interesses entre proprietários e gestores das empresas

Pesquisa do IBGC indica que estrutura de 33% de 17 grandes empresas do País já possuem conselheiros externos

Foco na profissionalização 
e experiência dos conselhos

Governança corporativa é o 

sistema pelo qual as socie-

dades são dirigidas e moni-

toradas, com foco no relacio-

namento entre acionistas, 

cotistas, integrantes do Con-

selho de Administração, da 

diretoria, do Conselho Fiscal 

e com as auditorias indepen-

dentes que prestam serviços 

para as empresas.

As boas práticas de gover-

nança corporativa têm a 

finalidade de aumentar o va-

lor da sociedade, facilitar seu 

acesso ao capital e contribuir 

para a sua perenidade.  Essa 

é a definição do Instituto 

Brasileiro de Governança 

Corporativa (IBGC), uma das 

principais entidades respon-

sáveis pela introdução e dis-

seminação do conceito de 

governança no País.

O Código das Melhores Prá-

ticas de Governança Corpo-

rativa, elaborado pelo IBGC, 

estabelece como princípios 

básicos para as empresas a 

transparência, a prestação 

de contas, a eqüidade e a 

responsabilidade corporati-

va, que envolve o equilíbrio 

entre os desempenhos eco-

nômico-financeiro, ambien-

tal e social.

Conceito

Invista no fundo 
das boas ações. 
Fundo HSBC FI de 
Sustentabilidade 
Empresarial – ISE. 
Performance 
acumulada de 
25,13%.

www.hsbcinvestimentos.com.br

O Fundo HSBC FI Ações Sustentabilidade Empresarial – ISE é uma carteira de ações 
de empresas reconhecidas por sua responsabilidade social e empresarial. E é um 
sucesso. Tanto que acumula uma rentabilidade superior ao Ibovespa e ao IBrX desde 
seu lançamento. Invista em um futuro melhor para você e para todos.

O ISE é o benchmark do fundo e a comparação com o Ibovespa e o IBrX é uma mera referência. O período de rentabilidade do fundo teve início 
no dia 03/01/2006 e se estendeu até 31/10/2006. A rentabilidade divulgada não é líquida de Imposto de Renda. Fundos de Investimento não 
contam com a garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor 
de Crédito – FGC. A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura. É recomendada a leitura cuidadosa do 
prospecto e regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. Este fundo tem menos de 12 meses e, para avaliação 
da performance do fundo de investimento, é recomendável uma análise de, no mínimo, 12 meses. *Desde o início do fundo até 31/10/2006.

Fundo/benchmark Rentabilidade P.L médio
out/06 2006* 12 meses

HSBC FI Ações Sustentabi-
lidade Empresarial – ISE 5,81% 25,13% R$ 17.663.691

ISE (Índice de Sustentabili-
dade Empresarial) 6,22% 19,47% –

HSBC Bank Brasil S.A. - Banco Múltiplo



Mais valor e credibilidade para as empresas 

exemplos

Prêmio do IBGC reconhece 
as melhores práticas no País
Energias do Brasil e RBS conquistaram a distinção em 2006 

Em sua segunda edição, o Prê-
mio IBGC de Governança Cor-
porativa contemplou este ano a 
Energias do Brasil, na categoria 
Empresa Listada em Bolsa, e a 
Rede Brasil Sul de Comunicação 
(RBS), na categoria Empresa 
Não-listada.  O prêmio foi cria-
do como um reconhecimento 
público à adoção das boas prá-
ticas de governança corporativa 
pelas empresas brasileiras e para 
destacar a qualidade e inovação.

A escolha levou em conta 
critérios como conjunto do de-
sempenho, transparência das 
informações, relacionamento 
com os investidores, estrutura e 
funcionamento do Conselho de 
Administração, respeito aos di-
reitos dos acionistas e mecanis-
mos adotados para a mitigação 
de conflitos de interesse.  

Destaques 
A Energias do Brasil – holding 

controlada pela Energias de 
Portugal, que consolida ativos 
de energia elétrica nas área de 
geração (Energest), Comerciali-
zação (Enertrade) e distribuição 
(Bandeirante, Ecelsa e Enersul) 
– se destacou entre as empresas
listadas em Bolsa especialmente
pela composição, independên-
cia e qualificação dos integran-

tes de seus conselhos.
Já a RBS foi premiada pelo 

tratamento dos interesses da 
família, com gestão em fóruns 
específicos, e pelo conjunto de 
suas práticas de governança. A 
empresa reúne 18 emissoras de 
televisão aberta, duas emissoras 
locais de televisão, oito jornais 
diários, 26 emissoras de rádio 
e dois portais de Internet, entre 
outros negócios. 

Assim como em 2005, todas as 

empresas que participaram do 
Prêmio IBGC de Governança 
Corporativa receberão um re-
latório de avaliação, em que são 
comparados seus resultados com 
a média do desempenho das de-
mais participantes. Essa possibi-
lidade de auto-avaliação foi uma 
das principais motivações do 
IBGC na criação do Prêmio.

Este ano, no entanto, nenhu-
ma empresa ou agente de mer-
cado foi premiado na categoria 

Inovação, em que são seleciona-
das inovações relevantes e posi-
tivas em sistemas ou práticas de 
governança. 

Em 2005, a contemplada nes-
sa categoria foi a Lojas Renner. Já 
entre as empresas listadas, no ano 
passado houve um empate entre 
a Companhia de Concessões 
Rodoviárias (CCR) e a Sabesp. 
Dentre as empresas não-lista-
das, a vencedora foi a Microsiga, 
atual TOTVS. 

Ao aderir ao Novo Mercado 
da Bovespa, em 2005, a Energias 
do Brasil convidou pessoas de 
reconhecida experiência para 
compor seu Conselho de Admi-
nistração, na condição de con-
selheiros independentes.  Além 
disso, incluiu o tag along de 
100%, que proporciona a todos 
os acionistas o direito de inclu-
são em oferta pública de aqui-
sição de ações  por preço idên-
tico ao pago por ação do bloco 
de controle, e concordou com a 
resolução de eventuais conflitos 
entre investidores por meio de 
Câmara de Arbitragem.

Para António Martins da Cos-
ta, diretor-presidente da holding, 
“este  prêmio é um dos mais im-
portantes na história da Energias 
do Brasil. Além de criar valor pa-
ra os acionistas, é uma referência 
para o setor e um orgulho para 
nossos colaboradores”.

A empresa também criou três 
comitês de assessoramento do 
Conselho de Administração: de 
Auditoria, responsável por mo-

nitorar os riscos de negócios, 
acompanhar as práticas con-
tábeis e de transparência das 
informações, e analisar poten-
ciais conflitos de interesse em 
transações; de Supervisão, ao 
qual compete emitir opiniões 
e recomendações nas delibera-
ções relativas às atividades da 
companhia e suas controladas; 
e de Remuneração, para assesso-
rar nas questões relacionadas à 
política de remuneração.

Conselho é o diferencial 
para a Energias do Brasil

António Martins da Costa

Cerimônia da entrega do Prêmio IBGC de Governança Corporativa, realizada em 24 de outubro, em São Paulo

RBS é exemplo de esforço 
em uma empresa familiar

Fundada em 1957, a RBS sem-
pre esteve muito atenta à visão 
de ser uma das melhores empre-
sas de mídia do Brasil. Para isso, 
as melhores práticas de gover-
nança corporativa são trabalha-
das a partir de três subsistemas: 
negócio, sociedade e família.

Nelson Sirotsky, diretor-
presidente, destacou que “este 
prêmio é um reconhecimento 
ao esforço que realizamos até o 
momento e um incentivo para 
trabalharmos atenta e constan-
temente na melhoria de nossas 
práticas de governança”.

Alexandre Machado

Alexandre Machado
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Líquida
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(mediana do P/L 
na data da coleta dos dados)

Índice Valor de 
Mercado-Valor 

Patrimonial

(mediana do PBV)

27,3%

controle familiar

A maioria das empresas brasi-
leiras possui controle familiar e, 
conseqüentemente, se vê diante 
do desafio de desenvolver meca-
nismos de administração capazes 
de harmonizar eventuais conflitos 
na relação entre a família, o patri-
mônio e a própria organização.

Isso porque o aprimoramento 
da gestão reflete-se positivamente 
no acesso ao capital, na criação de 
valor econômico para os acionis-
tas e na perenidade da empresa. 
Tanto que muitas delas já se de-
ram conta da importância de boas 
práticas de governança e vêm co-
lhendo os frutos dessa decisão. 

Divulgado em agosto deste ano, 
o estudo Governança Corporativa
em Empresas de Controle Fami-
liar: Casos de Destaque no Brasil
aponta uma relação estreita entre
a qualidade da governança cor-
porativa dessas companhias com
seu sucesso operacional e no mer-
cado.  Ele foi realizado pelo IBGC
a partir de análises das empresas
Banco Itaú, Gerdau, Gol, Klabin,
Localiza, Marcopolo, Natura,
NET, Pão de Açúcar, Randon, Sa-
dia, Saraiva, Suzano Petroquími-
ca, Ultrapar e WEG.

Segundo a avaliação, elas são, 
em média, maiores, mais valiosas, 
com maiores múltiplos de mer-
cado, mais rentáveis operacional-
mente, mais líquidas, pagadoras 
de maiores dividendos, mais 
solventes no curto prazo e mais 
alavancadas do que a mediana de 
todas as empresas listadas na Bol-

sa de Valores de São Paulo (Bo-
vespa). Não coincidentemente, 
na mesma comparação, também 
apresentam em média melhores 
práticas de governança.

O estudo vai mais longe ao 
apontar os benefícios obtidos. 
Eles são internos – relacionados 
ao aprimoramento do funciona-
mento da alta gestão e do sistema 
para a tomada de decisões – e ex-
ternos – atrelados a uma redução 
do custo de capital e a uma me-
lhor percepção por parte dos in-
vestidores externos . 

Internamente, elas apresentam 
maior profissionalização da ges-
tão e alinhamento de interesses; 
maior formalização do processo 
de trabalho; aprimoramento do 
processo sucessório da alta gestão; 
separação mais clara de papéis en-
tre conselheiros e diretores; e me-
lhor gestão dos riscos associados 
aos investimentos e aperfeiçoa-
mento dos controles internos. 

Já os principais benefícios ex-
ternos foram a melhor percepção 
de valor das ações por parte dos 
investidores e maior valorização 
dos títulos de dívida, o que con-
tribui para ampliar a geração de 
valor; aumento do leque de op-
ções para financiamento de pro-
jetos; ampliação da capacidade de 
crédito, diminuição do custo de 
captação e aumento da credibi-
lidade diante dos credores; maior 
liquidez e volume de negócios das 
ações; e melhor imagem e reputa-
ção no mercado. 

Estudo comprova benefícios da governança 
IBGC constatou ganhos internos e externos de 15 empresas que são sucesso de operação e de mercado

Os resultados identificados 

no estudo do Instituto Bra-

sieito de Governança Corpo-

rativa (IBGC) com empresas 

de controle familiar estão em 

sintonia com as principais ra-

zões apontadas pelas com-

panhias para a adoção de 

melhores práticas de gover-

nança.  Elas destacam princi-

palmente cinco aspectos:

Institucionalizar e   

perpetuar o modelo de 

negócio.

Colocar em prática o  

planejamento estraté-

gico.

Agregar valor para os  

acionistas.

Ampliar a arrecadação 

de recursos entre credo-

res e acionistas.

Melhorar a imagem  

da empresa no exterior,  

facilitando a  

internacionalização e   

penetração com os   

investidores estrangeiros.

Além dessas motivações, 

algumas das empresas con-

sultadas afirmaram ainda 

ter adotado boas práticas de 

governança corporativa em 

razão de sua própria filosofia 

e a de princípios defendidos 

por seus controladores. 

1.

2.

3.

4.

5.

Motivações

Governança Aplicada: A Eficá-
cia do Conselho de Administra-
ção é o tema central do 7º Con-
gresso Brasileiro de Governança 
Corporativa, que será realizado 
dias 20 e 21 de novembro, no 
WTC Hotel (antigo Gran Meliá 
São Paulo). O evento é promo-
vido pelo Instituto Brasileiro 
de Governança Corporativa 
(IBGC), com o objetivo de am-
pliar a discussão sobre a atuação 
do Conselho de Administração 
das empresas brasileiras.

No dia 20, a partir das 14 horas, 
os trabalhos focalizam a transi-
ção dos fundadores da gestão pa-
ra o conselho; o desafio da esco-
lha e avaliação dos conselheiros e 

a real adesão às melhores práticas 
pelas novas empresas que estão 
chegando ao mercado. À noite, 
durante jantar, acontecerá a ce-
rimônia de Entrega do Prêmio 
IBGC – Itaú de Jornalismo, ten-
do como palestrante convidado 
Armínio Fraga, diretor da Gávea 
Investimentos, ex-presidente do 
Banco Central. 

No dia 21, serão discutidos 
temas como a efetividade do 
Conselho de Administração por 
meio do fluxo de informações 
e da transparência; a discipli-
na do Conselho; os comitês do 
Conselho e a nova realidade do 
controle pulverizado das empre-
sas. A última atividade é o painel 

Sustentabilidade: Estratégia para 
a Perenidade das Organizações.

Uma inovação deste ano é a 
inclusão de debates simultâne-
os no programa, cujo tema de 
maior interesse poderá ser esco-
lhido pelo participante do Con-
gresso. São quatro assuntos: 

1 – Blindagem excessiva? Os 
estatutos das corporações bra-
sileiras; 

2 – As assembléias no Sécu-
lo 21 – o desafio de facilitar e 
atrair os proprietários; 

3 – A abertura de capital – 
dúvidas e desafios das empresas 
médias; 

4 – O papel do Conselho na 
gestão de riscos.

Eficácia do Conselho será o 
tema central do Congresso

SP (11) 3054-0000  |  RJ (21) 2222-3100  |  BA (71) 2203-4350  www.tercogt.com.br

Em Auditoria e Consultoria, experiência 
é uma escolha estratégica.

A Terco Grant Thornton faz parte de uma
organização global presente em 112 países. 
Há 24 anos no Brasil, atua com uma estrutura
experiente e especializada junto a 750 clientes,
prestando serviços de Auditoria, Consultorias
Tributária e Trabalhista e Finanças Corporativas. 

Seu trabalho focado em excelência e 
comprometido com objetivos de mercado 
assegura a melhor solução para empresas 
dos mais diversos setores da economia.

Conheça a Terco Grant Thornton. 
Auditoria e Consultoria ao seu alcance.
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Gestão

Sustentabilidade está em alta no mercado
Novo, porém bastante difun-

dido, o conceito de sustentabili-
dade ganha força nas empresas 
e entre os investidores. No en-
tanto, na avaliação do professor 
Mário Monzoni, coordenador 
do Centro de Estudos da Sus-
tentabilidade da Fundação Ge-
túlio Vargas (FGV), o conceito 
precisa ser, ainda, melhor expli-
cado e entendido. 

“Há uma confusão de que sus-
tentabilidade refere-se a investi-
mentos sociais, mas o conceito 
vai muito além disso e envolve, 
por exemplo, a criação de va-
lor para os acionistas, com boas 
práticas de governança”, afirma 
Monzoni. Sustentabilidade rela-
ciona-se à criar condições que as-
segurem o sucesso de um empre-
endimento em longo prazo, ao 
mesmo tempo em que se contri-
bui para o desenvolvimento eco-
nômico e social da comunidade, 
com a preservação ambiental e o 
desenvolvimento social. 

 “Agir direcionado à susten-
tabilidade traz uma série de be-
nefícios, tangíveis e intangíveis, 
como redução do risco e dos 
custos ambientais; abertura de 
espaço para a inovação e para 
vislumbrar novas oportunida-
des de produtos e serviços; aces-
so ao capital mais fácil e rápido; 
e a própria criação de valor para 
o acionista”, afirma Monzoni. Ele
ressalta, porém, que, pelo menos
por enquanto, não é possível falar
que uma empresa é sustentável.

“Há indicadores, evidências, que 
utilizamos para avaliar a atuação 
das companhias, mas  o mais 
correto é afirmar que existem 
aquelas que estão a caminho da 
sustentabilidade, cujas práticas 
apontam que estão indo nessa 
direção”, avalia.

Perfis
Segundo análise da Bovespa, 

dois perfis de investidores são 
atraídos por empresas direcio-
nadas à sustentabilidade: os 
pragmáticos e os engajados. 

Os primeiros optam por ações 
de companhias que identificam 
como aquelas que atuam em 
busca da sustentabilidade. Acre-
ditam que essas empresas têm 
melhores condições de se man-
ter produtivas nas próximas 
décadas, por estarem menos 
vulneráveis a passivos judiciais, 
como ações ambientais, traba-
lhistas e sociais. 

Mas há também os aplicado-
res com perfil engajado, ou se-
ja, aqueles que privilegiam pa-
péis daquelas companhias que 
atuam de maneira sustentável, 
combinando aspectos financei-
ros, econômicos e ambientais. 
Evitam, assim, corporações que 
poluem ou têm problemas com 
direitos humanos. E admitem, 
para isso, pagar mais pelas ações 
de quem se compromete em 
considerar aspectos econômi-
cos, sociais e ambientais no seu 
dia-a-dia dos negócios. 

Índice de ações  da Bovespa destaca empresas que combinam crescimento econômico, ambiental e social

A convergência entre as-
pectos econômicos, ambien-
tais e sociais está cada vez 
mais presente nos relatórios 
anuais e de sustentabilidade 
de empresas de todo o mun-
do. A tendência é que os as-
pectos sejam cada vez mais 
apresentados de maneira in-
terdependente, revelando de 
que forma estão presentes na 
estratégias empresariais. 

Em outubro, o Global Re-
porting Initiative lançou o 
G3 Sustainability Reporting 
Guidelines, nova referência 
para produção dos relatórios 
de sustentabilidade. A publi-
cação indica as diretrizes que 
devem ser contempladas nos 
relatórios e resulta de dois 
anos de pesquisas, desenvol-
vimento e consultas públicas 
para se chegar a um consenso 
em relação ao seu conteúdo.  
As mudanças têm o objetivo 
de tornar mais amigável  a 
utilização dos indicadores e 
aumentar a possibilidade de 
comparar os relatórios, en-
riquecendo ainda a transpa-
rência das informações. 

Modelo de 
relatório é 
aprimorado

Índice reúne empresas que integram 
gestão econômica, social e ambiental 

Cada vez mais empresas buscam um modelo de gestão que integre aspectos econômicos,  ambientais e sociais 

A Bolsa de  Valores de São Pau-
lo  criou um índice que reúne 
empresas que se diferenciam 
por uma atuação em direção à 
sustentabilidade. Em 2005, lan-
çou o Índice de Sustentabilidade 
Empresarial (ISE), a partir de 
metodologia desenvolvida pelo 
Centro de Estudos em Susten-
tabilidade (Gvces), da Escola de 
Administração de Empresas de 
São Paulo da Fundação Getúlio 
Vargas (FGV-EAESP). 

O trabalho contou com o 

apoio financeiro do Internatio-
nal Finance Corporation (IFC), 
com base no conceito interna-
cional Triple Botton Line (TBL) 
que avalia, de forma integrada, 
dimensões econômico-finan-
ceiras, sociais e ambientais das 
empresas, aos quais foram adi-
cionados critérios e indicadores 
de governança corporativa.  

O ISE entrou em vigor dia 
1º de dezembro de 2005 e reu-
niu em sua primeira carteira 33 
ações de 28 empresas, de 12 seto-

res. Esses  papéis apresentaram, 
em 2006, variação acima do Ibo-
vespa (21,6% e 17,3%, respecti-
vamente). No entanto, ainda é 
cedo para afirmar que o índice 
seja o motivador desse compor-
tamento. “Gostaria de poder di-
zer que é reflexo dele, mas ainda 
precisamos olhar com calma, 
estamos caminhando nesse sen-
tido”, afirma Mário Monzoni, 
da FGV. No próximo dia 1º, será 
anunciada a nova relação de em-
presas que compõem o ISE.



Há apenas seis anos, a Bolsa de 
Valores de São Paulo criou os ní-
veis diferenciados de governança 
corporativa, para ampliar e asse-
gurar os diretos dos acionistas e, 
por outro lado, proporcionar um 
instrumento que valorizasse as 
ações das companhias que ado-
tassem essas práticas. 

O sucesso da iniciativa está 
evidente nos números registra-
dos na Bovespa. No último mês 
de outubro, as empresas que in-
tegravam os Níveis Diferencia-
dos de Governança Corporativa 
representaram 58% do valor de 
mercado, 60% do volume finan-
ceiro e 67,4% da quantidade de 
negócios no mercado à vista.

“Verificamos uma adesão 
crescente das empresas aos ní-
veis diferenciados de governan-
ça corporativa, o que nos revela 
um cenário bastante promissor”, 
destaca o superintendente de Re-
lacões com Empresas da Boves-
pa, João Batista Fraga, realçando 
o fato de que as companhias que
estão abrindo o capital já optam
por ingressar em algum dos ní-
veis. Atualmente, 89 companhias
estão listadas em níveis de gover-
nança corporativa. Desse total,
36 estão no Nível 1, 14 no nível 2
e 39 já aderiram ao Novo Merca-
do – 22 delas em 2006.

Motivação
Embraer e Banco do Brasil, 

que já eram listadas, são dois 
exemplos de empresas que evo-

luíram para o nível mais alto 
de governança corporativa da 
Bovespa em 2006. O presidente 
da Embraer, Maurício Botelho, 
destacou na ocasião que, com 
essa nova etapa, a companhia 
busca a maior transparência 
possível aos negócios para ga-
nhar a confiança do investidor. 
Segundo ele, “o principal objeti-
vo da empresa agora é crescer em 
novos patamares para enfrentar 
em igualdade de condições a 

concorrência internacional”. 
Para Fraga, o movimento em 

direção aos níveis diferencia-
dos de governança corporativa 
realizado pela Bovespa reflete o 
trabalho feito já há alguns anos 
do mercado, em busca de mais 
liquidez, e de forma a melhorar 
o produto ações. E os resulta-
dos estão sendo colhidos agora.
“Acredito, sim, que esse cresci-
mento, principalmente em ra-
zão da expansão dos níveis mais

altos de governança, revela um 
amadurecimento dos controla-
dores, das companhias, que per-
ceberam que os investidores es-
tão dispostos a pagar mais pelas 
ações dessas empresas”, avalia. 

Dessa forma, amenizou-se um 
cenário em que as empresas con-
sideravam-se subavaliadas e em 
que os investidores exigiam um 
desconto no preço das ações em 
razão do não comprometimento 
com a governança. 

Mercado de Ações

Novo Mercado lidera novatas na Bovespa

Lançamento de ações da Natura no Novo Mercado, em 2004, que abriu um novo ciclo  de crescimento na Bovespa

89 companhias já aderiram aos níveis diferenciados de governança corporativa  criados pela Bolsa

Setores inéditos aderem a 
compromissos adicionais

A retomada do mercado acio-
nário brasileiro e o prêmio pago 
por investidores para empresas 
que aderem a compromissos 
adicionais de governança cor-
porativa têm impulsionado o 
ingresso de novos setores na 
Bolsa de Valores de São Paulo.

É o caso de empresas do se-
tor da construção civil. Elas 
buscam recursos no mercado 
acionário para investir em em-
preendimentos imobiliários e 
aproveitar o boom que vem sen-
do experimentado desde 2005 e 
prevêem que será mantido da-
qui para a frente.

As Ofertas Públicas de Ações  
(OPAs) de incorporadoras, 
construtoras e comercializado-
ras de imóveis têm sido um dos 
destaques do mercado acioná-
rio. Várias novatas chegaram 
à Bolsa, como Abyara, Rossi 
Residencial, Company, Brazil 

Realty, Klabin Segall e Brascan, 
sem contar a adesão às regras 
do Novo Mercado por parte da 
Gafisa (que já era uma empresa 
aberta, mas com baixos índices 
de liquidez). Todas elas são em-
presas de tradição no mercado 
imobiliário e que foram buscar 
entre investidores os recursos 
necessários para financiar novos 
empreendimentos no País.

Outro setor que ingressou na  
Bolsa – e também já no Novo 
Mercado – foi o de saúde, com 
o lançamento de ações da DASA
– Diagnósticos da América, em
2004. A empresa, especializada
em análises clínicas e diagnós-
ticos laboratorias, reúne marcas
como Delboni Auriemo, Elkis
Furlanetto e Lavoisier.  Este ano
também a Medial Saúde – admi-
nistradora de planos de saúde
– ingressou na listagem do nível
mais elevado de governança.

NÍVEL 1 
As companhias estão com-

prometidas principalmente 

em melhorar a prestação de 

informações ao mercado  

(como a apresentação das 

demonstrações de fluxo de 

caixa) e com a dispersão acio-

nária, mantendo pelo menos 

25% do capital  em circulação 

no mercado.

NÍVEL 2
As empresas e seus contro-

ladores adotam um conjun-

to mais amplo de práticas 

de governança e de direitos 

adicionais para os acionistas 

minoritários em comparação 

ao Nível 1. Elas incluem tag 

along de 80%, direito de voto 

às ações preferenciais em al-

gumas matérias (como incor-

poração, fusão ou cisão, entre 

outras) e adesão à Câmara de 

Arbitragem para resolução de 

conflitos entre investidores. E, 

no mínimo, 20% dos membros  

conselheiros de administração 

devem ser independentes.

NOVO MERCADO 
É um segmento em que estão 

listadas ações de empresas 

que se comprometem, volun-

tariamente, a adotar práticas 

ainda mais abrangentes de 

governança corporativa. Os 

principais diferenciais em rela-

ção ao Nível 2 são tag along de 

100% e capital social compos-

to exclusivamente por ações 

ordinárias (que dão direito a 

voto nas assembléias). 

Níveis da Bovespa

A Bolsa de Valores de São 
Paulo desenvolveu, em 2005, o 
Bovespa Mais, um segmento es-
pecial de listagem, com o obje-
tivo de acolher companhias que 
queiram acessar gradualmente 
o mercado de capitais.

As empresas devem adotar
medidas que assegurem infor-
mações aos investidores que se 
assemelham às demandadas pa-
ra quem ingressa no Novo Mer-
cado.  A Bolsa proporciona a ex-
posição da empresa, enquanto 
apóia sua evolução em termos 
de transparência, ampliação da 
base de acionistas e liquidez.

A listagem no Bovespa Mais 
atende a estratégias diferentes de 
acesso ao mercado, como ofertas 
iniciais de ações de volumes sig-
nificativamente menores do que 
o padrão; a venda inicial de ações
de forma concentrada, direcio-
nada a um pequeno número de
investidores, pra posterior pul-
verização de ações; ou, ainda, o
registro sem a realização de uma
oferta, no momento inicial, ser-
vindo a listagem para ampliar a
exposição e o contato da compa-
nhia com o mercado investidor,
melhorando as condições para a
futura venda de ações.

Bovespa Mais oferece a 
chance de acesso gradual

As adesões de 2006
DATA EMPRESA SEGMENTO

27/01 Rossi Residencial S.A Novo Mercado

08/02 Copasa Novo Mercado

08/02 Vivax S.A Nível 2

17/02 Gafisa Novo Mercado

22/02 Light S.A. Novo Mercado

02/03 Company S.A Novo Mercado

09/03 Totvs S.A Novo Mercado

03/04 Equatorial Energia S.A Nível 2

07/04 Saraiva S.A Livreiros Editores Nível 2

12/04 Perdigão S.A Novo Mercado

27/04 American Banknote S.A. Novo Mercado

15/05 Lupatech S.A. Novo Mercado

02/05
Brasilagro – Companhia Brasileira 
de Propriedades Agrícolas

Novo Mercado

02/05 CSU Cardsystem S.A. Novo Mercado

02/06 Datasul S.A. Novo Mercado

05/06
Embraer – Empresa Brasileira 
de Aeronáutica S.A.

Novo Mercado

28/06 Banco do Brasil Novo Mercado

24/07 MMX Novo Mercado

27/07 Abyara Novo Mercado

 31/07 Cesp Nível 1

 17/08 Eternit S.A Novo Mercado

22/09 Medial Saúde S.A. Novo Mercado

29/09 Eletrobrás S.A. Nível 1

09/10 Klabin Segall S.A. Novo Mercado

13/10 Santos Brasil S.A. Nível 2

18/10 M. Dias Branco Novo Mercado

23/10 Brascan Residential Properties S.A. Novo Mercado

26/10
Profarma Distribuidora de 
Produtos Farmacêuticos S.A.

Novo Mercado

27/10 Terna Participações S.A. Nível 2

Divulgação/Bovespa

Fonte: Bovespa

Em 2000, buscando aprimorar o mercado de capitais brasileiro, a BOVESPA 

lançou o Novo Mercado e os Níveis 1 e 2 de Governança Corporativa, segmen-

tos especiais que ampliam os direitos dos acionistas e oferecem mais transpa-

rência e mais informações. Hoje, aproximadamente 45% do volume negocia-

do na BOVESPA é composto por companhias que voluntariamente aderiram a 

um desses segmentos. Isso prova o sucesso dessa iniciativa e confi rma que boa 

governança corporativa está sempre em alta no mercado de ações do Brasil.

E para que empresas com estratégia gradual de acesso também possam cap-

tar recursos nesse mercado, a Bolsa está implementando o BOVESPA MAIS, 

novo segmento de governança que vai facilitar a adesão de novas companhias 

e ampliar as alternativas para os investidores.

Saiba mais no site www.bovespa.com.br.

Mais transparência, mais informação, mais direitos e, 
principalmente, mais boas notícias para todos os investidores

SEGMENTOS ESPECIAIS DE
GOVERNANÇA CORPORATIVA 

DA BOVESPA
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Confiança

Os administradores de fundos 
de investimento estão de olho 
nas boas práticas das empresas. 
Em setembro, o Itaú Personna-
lité, segmento de alta renda do 
Banco Itaú, lançou um produ-
to que reúne apenas ações de 
empresas que se destacam pela 
adoção de medidas relacionadas 
à governança corporativa, como, 
por exemplo, a eqüidade no tra-
tamento de todos os acionistas e 
a transparência nas informações 
oferecidas ao mercado.

“As empresas que respeitam 
essas práticas aumentam a con-
fiança e a disposição dos inves-
tidores em adquirir suas ações. 
Esse comportamento tende a 
elevar o potencial de valorização, 
proporcionando uma expectati-
va de retorno superior, em médio 
e longo prazos das respectivas 
ações”, afirma Moacyr Casta-

nho, diretor de Fundos de Inves-
timento do Itaú.

É o primeiro fundo no merca-
do a utilizar como benchmark o 
Índice de Governança Corporati-
va Diferenciada (IGC), da Boves-
pa. O fundo busca superar o IGC 
pela seleção das melhores empre-
sas com essas características. 

Walter Mendes, superinten-
dente de fundos de Renda Variá-
vel, afirma existir uma clara pre-
ferência dos investidores, parti-
cularmente por parte dos estran-
geiros, pelas ações de empresas 
com maior grau de governança 
corporativa. “Isso se confirma na 
performance superior dos índices 
que têm como critério de seleção 
aspectos de governança, tais co-
mo o Índice de Governança Cor-
porativa (IGC) e o Índice de Tag 
Along (Itag), desde que foram 
criados”, explica Mendes. 

Aplicações selecionam a 
boa prática empresarial

Política é adotada por 
fundos de previdência

Um levantamento conduzido 
pelas empresas de avaliação de 
risco Management & Excellen-
ce e SR Rating, aponta que 60% 
das dez principais entidades fe-
chadas de previdência privada 
em atuação no País começaram 
adotar políticas de investimen-
to que levam em consideração 
práticas responsáveis. Essa é uma 
atitude que influencia o futuro 
das empresas de capital aberto, já 
que os investidores institucionais 
reúnem um patrimônio de nada 
menos de R$ 330 bilhões.

De acordo com o estudo, para 
40% das entidades as políticas de 
investimento socialmente res-
ponsável tem importância rela-
tivamente alta para melhorar o 
retorno da carteira. 

O Petros – fundo de pensão 
dos funcionários da Petrobras, 

por exemplo, aprovou no final 
de 2005 uma nova regra que de-
finiu a prioridade de investimen-
tos em empresas que sigam boas 
regras de governança, apresen-
tem balanço social e sejam so-
cialmente responsáveis. Das 20 
companhias nas quais participa 
do bloco de controle, entre 40% 
e 50% têm práticas socialmente 
responsáveis e 90% delas ado-
tam, em maior ou menor grau, 
os princípios de governança.

Além disso, o Banco Nacional 
de Desenvolvimento Econô-
mico e Social (BNDES) já havia 
estabelecido como prioridade a 
observação dos princípios de go-
vernança nas empresas que rece-
bem seu investimento. O mesmo 
critério deve ser adotado para a 
concessão de crédito a grandes e 
médias companhias. 

Investidores preferem destinar recursos a empresas mais transparentes

Princípios condicionam os investimentos
Cresce o número de investido-

res mundiais que, em suas deci-
sões, levam em conta muito mais 
do que os resultados apresenta-
dos por uma empresa em curto 
prazo. Eles se alinham em torno 
da opinião de que questões am-
bientais, sociais e de governança 
(ESG, da sigla em inglês Envi-
ronment, Social and Governan-
ce) podem interferir de forma 

profunda nas mais diversas car-
teiras de investimento. E, assim, 
só destinam recursos a empresas 
que atendem a padrões superio-
res de comportamento nesses 
três aspectos.

Esse posicionamento ganhou 
fôlego com uma iniciativa pa-
trocinada pela Organização das 
Nações Unidas (ONU): a criação 
dos Princípios para o Investi-

mento Responsável (PRI) . São 
seis linhas de atuação, definidas 
por grandes investidores institu-
cionais do mundo inteiro – entre 
eles a Previ, fundo de pensão dos 
funcionários do Banco do Brasil. 
O processo foi supervisionado 
pela Iniciativa Financeira do Pro-
grama das Nações Unidas para o 
Meio Ambiente (Pnuma) e pelo 
Pacto Global das Nações Unidas. 

“Os princípios fornecem um 
marco para o alcance de melhores 
retornos de investimentos de lon-
go prazo e mercados mais susten-
táveis”, definiu o secretário-geral 
das Nações Unidas, Kofi Annan.  

Nessa linha, a Corporação Fi-
nanceira Internacional (IFC), o 
braço privado do Banco Mundial, 
incorpora  condições de sustenta-
bilidade e  governança em todos 

os seus investimentos e projetos. 
A iniciativa  busca auxiliar a ges-
tão da carteira de investimentos, 
ao mesmo tempo em que pro-
move investimentos sustentá-
veis no setor privado e fortalece 
mercados de capital em países em 
desenvolvimento. Outro organis-
mo multilateral que promove os 
princípios da governança como 
critério de investimento é a Or-

ganização para a Cooperação e 
o Desenvolvimento Econômico
(OCDE), que, em conjunto com
o IFC, promove anualmente
uma Mesa Redonda de Gover-
nança Corporativa da América
Latina. Representantes do IBGC
têm participado de todas as Me-
sas Redondas – a deste ano, por
exemplo, foi realizada, no mês de
junho, em Buenos Aires.

Questões de governança corporativa têm influência nas decisões dos maiores investidores mundiais 

Os Princípios para o Investi-

mento Responsável refletem 

os valores de um grupo de 

grandes investidores, que as-

sumiram seis compromissos: 

 1. Incluir as questões ambien-

tais, sociais e de governança 

em análises de investimento e 

processos de decisão.

2. Ser proprietário ativo e in-

corporar os temas de ESG nas 

políticas e práticas de deten-

ção de ativos.

3. Buscar a transparência ade-

quada nas empresas em que 

investe nas questões de ESG.

4. Promover a aceitação e ado-

ção dos princípios no conjunto 

de investidores institucionais.

5. Trabalhar para reforçar a efi-

ciência na adoção do PRI.

6. Divulgar as atividades e os 

progressos em relação à ado-

ção dos Princípios.

Compromissos

A Energias do Brasil foi a grande vencedora 
do Prêmio IBGC de Governança 
Corporativa 2006, na categoria Empresas 
Listadas em Bolsa. 

Os critérios que balizaram esta conquista 
são parte integrante da postura ética e 
transparente da companhia em relação 
ao mercado e a seus investidores.

O IBGC avaliou a adoção das boas 
práticas de Governança Corporativa em 
diversas empresas e selecionou a Energias 
do Brasil principalmente por sua relação 
clara e pro ssional com seus acionistas, 
baseada nos seguintes itens: composição, 
independência, quali cação dos 
integrantes de seus comitês e postura de 
transparência de suas ações. 

Este prêmio vem comprovar que a Energias 
do Brasil está colocando em prática o 
que tem de mais valioso: o respeito a seus 
investidores. E o resultado deste trabalho, 
o mercado reconhece.

Transparência e resultados. 
O investidor exige e o 
mercado reconhece.

IBGC
MELHOR EMPRESA

ENTRE AS 343 
LISTADAS NO BRASIL
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O conhecimento do valor que 
a governança corporativa agrega 
para as empresas contribuiria 
muito para um avanço ainda 
maior do sistema, na avaliação 
do presidente do Instituto Bra-
sileiro de Governança Corpo-
rativa (IBGC), José Guimarães 
Monforte. Mas ele reconhece 
a evolução. E acredita que seu 
ritmo tem sido satisfatório. “A 
possibilidade de se planejarem 
para um horizonte mais longo, 
em razão da estabilidade mone-
tária, está ajudando as empresas 
a pensar na governança como 
um instrumento auxiliar na ta-
refa de traçar suas estratégias”, 
afirma. Na entrevista a seguir, ele 
também relaciona outros fatores 
que contribuem para esse cená-
rio favorável e o papel do IBGC 
nas transformações. 

Qual a sua avaliação  sobre 
os avanços da adoção da gover-
nança corporativa no País, es-
pecialmente no último ano?

O processo está evoluindo 
bastante. A própria estabilida-
de da economia e a necessidade 
das empresas em acessar o mer-
cado de capitais está ajudando 
a impulsionar ainda mais a go-
vernança. A possibilidade de se 
planejarem para um horizonte 
de tempo mais longo, em razão 
da estabilidade monetária, tam-
bém está ajudando as empresas 
a pensar na governança como 
um instrumento auxiliar na 
tarefa de traçar estratégias. Há 
uma dinâmica com vários veto-
res que são bastante favoráveis à 
evolução, no sentido da adoção 
da governança. Quando a gen-
te olha a avaliação por meio do 
processo dos prêmios de gover-
nança do IBGC, notamos clara-
mente o interesse das empresas 
e também os avanços. Há um 
longo caminho ainda a ser per-
corrido, mas há avanços. 

O que, na sua opinião, ainda é 
entrave para um avanço maior? 
Ou não há entrave?

Acho que é necessária  uma 
convivência maior com o sistema 
de governança, um entendimen-
to e o gradual reconhecimento do 
valor que ele agrega para a empre-
sa. Acho que talvez uma atividade 
econômica mais acelerada, um 
crescimento maior, que determi-
ne que as empresas precisam de 
mais recursos, de uma interação 
maior com o mercado de capitais, 
também as colocaria diante da 

realidade e da necessidade de ter 
bons sistemas de governança. Até 
para se relacionar bem e ter cus-
tos de capital mais baixos. E acho 
que também poderia ajudar criar 
uma quantidade de conselheiros 
bem qualificados e disponíveis 
para atender à eventual demanda 
das empresas. 

Está realmente havendo uma 
maior consciência dos benefí-

cios de práticas como a manu-
tenção de conselheiros indepen-
dentes e profissionalização dos 
Conselhos de Administração?

Eu costumo dizer que houve 
um momento de discussão de 
governança muito sob o guarda-
chuva da legalidade, para evitar 
a expropriação por parte de ges-
tão, para impor pressupostos le-
gais e fiscalizar gestão, etc. Hoje, 
essa discussão está evoluindo 
mais para o valor agregado da 
governança, a legitimidade que 
esse sistema tem de ter. Na me-
dida em que se move nesses as-
pectos, você passa a ver executi-
vos de empresas atuando como 
conselheiros em outras empre-
sas, em setores diferentes da em-
presa na qual ele é executivo. Há 
um crescente interesse de pes-
soas, algumas que estão termi-
nando a carreira executiva e que 
têm um ferramental importan-
te para usar como conselheiro. 
Há, sim, uma crescente qualifi-
cação e interesse das empresas e 
de conselheiros. Notamos essa 
maior conscientização também 
em razão da maior procura pe-
los cursos de formação de con-
selheiros de administração que 
o IBGC promove.

O fato de as transações de pa-
péis das empresas listadas nos 
Níveis de Governança terem 
superado as de outras compa-
nhias também significa uma 
percepção mais clara da neces-
sidade desse diferencial por 
parte dos investidores?

Sim. Uma das coisas que a 
governança preconiza, e que as 
empresas praticam, é a transpa-
rência. E o mercado é um me-
canismo de prêmio e desconto: 
ele premia aquelas histórias que 
ele consegue entender bem e 
gosta, e desconta as que ele não 
consegue entender bem e tem 
dúvidas quanto ao potencial 
risco do negócio. Então, quan-
do você cria um ambiente para 
as empresas, que é o ambiente 

do Novo Mercado, em que é 
possível o investidor ou agente 
do mercado enxergar a história 
e ver que ela é consistente, ele 
se sente mais confiante e pre-
parado para conferir prêmio. 
Esse interesse constante dos 
investidores cria maior volume 
– portanto é uma prova de que
isso compensa. E a performance
de preço, além do volume, tem
sido melhor por parte das em-
presas do Novo Mercado do que
a média do restante do mercado.
Esses avanços em relação à ado-
ção das boas práticas estão mais
relacionados às exigências dos
investidores ou à conscientiza-
ção do empresariado.  Eu acho
que o empresariado ainda está
se adaptando às exigências dos
investidores, mas gradualmen-
te aumenta a parcela daqueles
que estão percebendo o valor de
uma governança que funciona
bem para a própria empresa. São
ganhos que só se percebe depois
que se começa a praticar.

A Lei Sarbanes-Oxley é outro 
fator que contribui para essa 
evolução?

São poucas as empresas que 
foram se registrar em Nova York 
e obrigadas a adotar a Sarbanes-
Oxley. A maior parte das empre-
sas que abriu capital abriu no 
Brasil e os investidores estran-
geiros vieram comprar aqui. 
Acho que a lei ajuda, mas mais 
para um outro ambiente de em-
presa. O que quero dizer é que a 
Sarbanes-Oxley é uma lei que dá 
uma moldura muito forte para 
fiscalização das empresas, é mui-
to mais eficiente e efetiva para o 
ambiente das empresas que não 
tenham o dono, o controlador, 
do que em ambiente onde haja 
bloco de controle, como é o caso 
do Brasil. Para o investidor in-
ternacional, se a empresa vai lá 
pra fora, se registra na Bolsa de 
Nova York e adere à Sarbanes-
Oxley, ele lê isso como uma coisa 
positiva. Se ela, no final, é abso-
lutamente necessária e eficiente 
para uma empresa que tenha um 
controlador, não é igual a uma 
empresa americana, que tem seu 
capital totalmente pulverizado. 

É cada vez mais estreita a re-
lação da questão da sustenta-
bilidade com a adoção de boas 
práticas de governança? 

Sim. No Código de Gover-
nança do IBGC, nas melhores 
práticas, dizemos que um dos 
objetivos finais do sistema de go-

vernança que adota as melhores 
práticas é atingir a perenidade da 
empresa, para que ela sobreviva 
no tempo. O modelo de negócio 
adota a sustentabilidade para 
que ela seja sustentável também. 
Só ela sendo equilibrada nos três 
aspectos da equação da susten-
tabilidade – ambiental, social e 
econômico-financeiro – é que 
atingirá um modelo que se pe-
reniza. Então, essa é até a mensa-
gem que estamos colocando no 
desfecho do 7° Congresso Brasi-
leiro de Governança Corporati-
va, para discussões futuras, para 
que se comece a olhar as coisas 
dentro de um planejamento es-
tratégico, objetivando um prazo 
mais longo, objetivando a pere-
nização dos negócios. 

Nesse cenário, como o senhor 
enxerga a questão da governan-
ça num futuro próximo? Quais 
são as perspectivas?

Primeiro, uma adoção, por 
parte das empresas, de um siste-
ma de governança muito moti-
vadas pela capacidade que esse 
sistema tem de agregar valor. A 
segunda coisa é o papel principal 
desse sistema muito bem-defi-
nido, no sentido de direcionar a 
companhia para ter estratégias 
sustentáveis e permanecer com-
petitiva e rentável no tempo, ob-
jetivando a perenidade, menos 
orientada para ganhos máximos 
de curto prazo e privilegiando 
mais os ganhos ótimos para o 
longo prazo. Essas são as macro-
mudanças que devem acontecer, 
somadas a um interesse maior 
de profissionais em se quali-
ficar para a governança. Acho 
que deve haver um movimento 
muito importante no mercado 
de capitais brasileiro, que é esse 
grande número de empresas que 
está listado na Bolsa e ainda não 
migrou para o Novo Mercado. 
Observando os benefícios que as 
outras estão auferindo, de preços 
mais elevados e custos de capital 
mais baixos, elas serão compeli-
das a fazer isso também. Então, 
acho que os grandes movimen-
tos estão por vir. 

E qual o papel do IBGC nesses 
movimentos? 

O IBGC está concluindo seu 
processo de planejamento es-
tratégico. Trabalhamos no flu-
xo, que são as empresas já de 
capital aberto, tentando migrá-
las para níveis mais elevados de 
governança, mas queremos tra-
balhar também no estoque, com 
as empresas de capital fechado, 
de controle familiar, já prepa-
rando-as para já assumirem 
esse padrão de governança mais 
elevado quando vierem ao mer-
cado. Acho que o IBGC também 
tem um papel a começar a de-
sempenhar no sentido da mol-
dura regulatória, em atividades 
institucionais, de aproximar-se 
daqueles que, ao mexerem na 
legislação, na regulação, podem 
afetar a governança.  

entrevista

Sistema avança a passos largos no Brasil

José Guimarães Monforte: empresas passam a pensar na governança como instrumento auxiliar para estratégias

Para presidente do IBGC, estabilidade da economia é um dos principais impulsionadores da governança

“Hoje o debate está 

evoluindo mais para 

o valor agregado

da governança, a 

legitimidade  que o 

sistema tem de ter.”

“A discussão está 

evoluindo mais para 

o valor agregado

da governança  

e a  legitimidade 

do sistema”

“Um dos objetivos é 

atingir a perenidade 

da empresa.  

Isso pressupõe 

que  o modelo de  

negócio adote a 

sustentabilidade.”

Alexandre Machado

O Banco do Brasil fez história. É a primeira empresa

pública federal a ingressar no Novo Mercado, um

segmento de listagem da Bolsa de Valores de São

Paulo destinado à negociação de ações emitidas

por empresas que adotam as melhores práticas

de governança corporativa. Isso significa mais

transparência e ampliação dos direitos dos

acionistas. É o Banco do Brasil reafirmando seu

compromisso com o mercado de capitais brasileiro.

Banco do Brasil.
Primeira empresa pública federal

a ingressar no Novo Mercado.
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