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RESUMO

Esta monografia busca contribuir com os estudoslERS e Governanca
Corporativa com énfase no pilar da transparéncirame seu desenvolvimento
estudamos o contexto do surgimento da Governangpofadiva e das Normas
Internacionais de Contabilidade (IFRS). Buscou-@@preender suas relagbes por
meio da compreensédo da adocdo antecipada das ¢BR®, uma acdo de melhoria
na governanca corporativa das empresas. A parsitedgonto, o trabalho sera
ilustrado com um estudo de caso sobre o desempgmhalor da acdo de uma
companhia brasileira listada, no mercado acion@ue, adotou antecipadamente as
IFRS.

PALAVRAS-CHAVE
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ABSTRACT

This work seeks to contribute to studies of IFR8 aarporate governance
with emphasis on the basis of transparency. Duheglevelopment, we emphasized
on the context of the emergence of Corporate Gevem and International Financial
Reporting Standards (IFRS), and sought to undetstheir relations through the
understanding of early adoption of IFRS as an actm improve the corporate
governance of companies. From this point, the weitkbe illustrated with a case
study on the performance of the value of the sbaiepublic company listed in the
brazilian market that has early adopted the IFRS.
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INTRODUCAO

A Governancga Corporativa vem sendo discutida comodos principais pilares de
sustentacdo de uma boa imagem e maior credibilijade as empresas. O tema vem sendo
estudado e discutido h& aproximadamente cinqlu@as @ara as empresas de capital abertas
e fechadas, que a partir de janeiro de 2008 passaenquadrar-se nos dispositivos da %ei n

11.638/07 que promulgou mudancas contabeis nadataria.

A lei 11.638/07, resultante do projeto de I€i B.741/00, promulgada em 28 de
dezembro de 2007 inseriu novos dispositivos coigdhelei societaria, e fez com que
emergisse no mercado a exigéncia por balancosadoditde empresas que auferissem
receitas superiores a R$ 300 milhdes ou possuiatens totais superiores a R$ 240 milhdes,
além de trazer ajustes que vem promovendo a harag#io do padrdo contabil brasileiro

para o internacional.

"A lei esta ajustando determinadas disposicfesmpediam a adocdo dessas
normas (Referindo-se as normas internacionais detalitidade),
introduzindo algumas disposicdes novas ja alinhadem as regras
internacionais, e determinando que, daqui parardady todas as novas normas
contabeis que forem emitidas pela CVM sejam corerggs a tais normas
internacionais” (IUDICIBUS; MARTINS; GELBCKE, 200$,.5-6).

Segundo OLIVEIRA (2008, p.203), "os principais na&tas estdo caminhando para
um padrao internacional de contabilidade que facdos investidores analisar o desempenho

da companhia e compara-lo com seus pares".

E nesse contexto que surge o IER§e, por sua vez, se apresenta como uma nova
padronizacdo contabil que vem sendo largamentendida e aceita por paises de todo o
mundo, e sua adocdo significa a comunicacdo em mesma linguagem contabil das

informacdes apresentadas nas demonstracdes cendaseiompanhias.

OLIVEIRA (2008, p. 196-197) também dispde que, “@manca Corporativa € 0
conjunto de praticas que tem por finalidade otimaalesempenho de uma companhia ao
proteger todas as partes interessadas, tais comestithores, empregados e credores,

! International Financial Reporting Standards:sigla é a denominacéo da utilizagdo dos padnéesacionais
de contabilidade.



facilitando o acesso ao capital”. Este conjunt@idicas pode ser sintetizado em a¢des como
transparéncia e publicidade dos atos praticad@sguhinistracao, observancia e controle de
legalidade, dever do respeito estrito das leigjlgacdo das informacdes e fidedignidade das
acOes e por ultimo a prestacdo de contas e o divealiligéncia e responsabilidade dos

administradores e acionistas da companhia.

A governanca ndo é um modismo, é um sistema apeafdd de gestdo, porque dele
emana o comprometimento da diretoria executiva agsgr mais informacdes ao mercado,
como maneira de agregar valor ao negocio e, tamb@rgstruturar a administracdo da
empresa para que o valor dos acionistas seja aadwerdtravés do mercado de capitais,
conforme assinala E.C. SILVA (2006).

Os temas IFRS e Governanca Corporativa guardami emas relacdo direta com o
escopo do presente trabalho monografico, uma vez guando falamos em divulgacédo das
informacBes e prestacdo de contas, podemos estabelena relacdo com as praticas
contabeis adotadas pelas companhias. No caso deniemtacdo do IFRS, podemos
compreender como uma forma de aprimoramento dadqdael da informacdo contabil,
divulgacdo e transparéncia, principalmente por Igamu suas demonstracdes contabeis,
seguindo um padrdo contabil cada vez mais difundidladedor do mundo, e que vem se

tornando uma linguagem contabil comum aos paises.

Deste modo, o0 objetivo deste trabalho sera anaesarimplementacdo antecipada das
IFRS na Gerdau S.A. e Metalurgica Gerdau S.A. &oamx um reflexo positivo sobre o preco
de suas acdes no mercado acionario, buscandoficeenie ha uma relacdo de causalidade

entre o preco da acao e a implementacao do IFRS.

Para atendimento ao objetivo proposto esta monagrafa dividida em trés capitulos:
no primeiro capitulo sera abordado o conceito, ptexdo do surgimento e praticas de
Governanca Corporativa, com énfase nas que coatnilpara a melhoria da transparéncia na
divulgagcdo das informacdes financeiras das companfiambém serdo apresentados o0s
orgdos que adotaram medidas de estimulo a Goveri@orporativa e iniciativas da Bovespa

para introduzir e diferenciar Companhias, atravegideis de Governanca Corporativa.

No segundo capitulo, compreenderemos sequencia@amsnERS, considerando o seu
surgimento até as iniciativas para harmonizagdo aempraticas contabeis brasileiras, que

serdo discutidas como uma forma de melhoria da @awea Corporativa.



Para ilustrar o trabalho, no terceiro capitulo ceepresentados os resultados
alcancados em estudos relacionados a governangarativa e um estudo de caso para as
Companhias Gerdau S.A. e Metallurgica Gerdau Sadkn a andlise de séries histdricas em

periodo anterior e posterior a adocao das IFRSuas demonstracdes contabeis.



CAPITULO 1 — Conceituacéo de Governanca Corporativa

Neste capitulo, aborda-se o0 conceito, o0 contextosd@imento e praticas de
Governanca Corporativa, com maior énfase nas qudrilmoem para melhoria da
transparéncia na divulgacdo das informacdes fin@scelas companhias. Também serédo
apresentados os 6rgdos que adotaram medidas daules Governanca Corporativa e
iniciativas da Bovespa, para introduzir e diferancCompanhias, através de niveis de

Governancga Corporativa.

1.1 Surgimento, contexto historico e desdobramentos

A partir da década de 50, as companhias comecamitaicsobre aspectos que viriam
a conduzir para a Governanga Corporativa. A catigtita basica das companhias, nesta
época, era a gestao familiar e a presenca do ataacontrolador nas atividades do dia a dia.
Algumas companhias possuiam Conselhos de Admigéstranas seus conselheiros pouco

conheciam sobre os negdcios e operacdes das coiampanhnque atuavam.

Conforme ALVARES (2008, p. 22), a andlise da Gosaga Corporativa no Brasil
passa pelo entendimento de uma sociedade patri@meta de oligarquias e de distancias
entre as classes sociais e econdmicas, sendo asamgarcebida como patriménio da familia,
e suas questdes de governanca sendo tratadasandocesipresario. Na década de 70, surge
um marco regulatério que, até os dias de hoje Jaeapiatividades das companhias abertas, a
lei n°. 6.404/76, primeira lei das Sociedades por agfies,dentre seus artigos estabeleceu
responsabilidades e competéncias para o ConsellAdaénistracdo. Com a promulgacéo
desta lei, criou-se também a CVM (Comissao de alddobilidrios), 6rgdo este que passou
a regular o mercado de capitais.

A partir desta lei, as companhias passaram a daormaéencdo a exigéncia de
divulgacdo de informacbes contabeis e financeirasformacdo dos conselhos de
administracdo. Nesse mesmo periodo, surgiram neilBranselhos de administracdo em
companhias com grande visibilidade nacional, conamtgiro Aranha e Alpargatas. Assim,
abriu-se o caminho para inicio da separacéo dd papgaresidente da companhia e presidente
do conselho. FAMA e JENSEN (1988)ud LANZANA, 2004; p. 53) demonstram que esta



separacao entre o presidente da companhia e preside conselho possibilita mitigar a
existéncia de uma personalidade dominante inflagloca das decisdes do Conselho de
Administracdo. Sem esta separacdo, através daepdvsp da teoria da agénGiaeste
individuo, potencialmente, seria capaz de contratareunides do conselho, a selecdo dos
temas a serem discutidos e, também, a selecao aheelloeiros. Com esta separagdo, o
Conselho de Administracdo poderia, de fato, moaitas atividades da companhia.

A partir de 1980, surgem novos agentes, como fumidosvestimento, fundos de
pensdo e participacdes de bancos, que vém atuamdzada abertura de capital, embora o

mercado acionario brasileiro fosse incipiente.

Mesmo existindo uma regulamentacdo desde 1976omroafprevisto nos artigos 138
a 159 da lei das Sociedades por acfes, ainda tgemsifalta de transparéncia. Por isso, 0s
Conselhos de Administracdo passaram a serem wastosnaior importancia e delineou-se o
papel da auditoria externa, apdés escandalos, candooBanco Nacional, Econémico,
Noroeste e Bamerindus. Em 1992, surge a Goverr@mgeorativa na forma mais proxima do
conceito atual, e nasce o primeiro codigo de mekharaticas conhecido cont@adbury

Report, que se baseia na:
U Constituicdo e estruturacéo do Conselho de Admagao;

U Estruturacdo e separacéo das responsabilidadesrés®lGo de Administracao
e da Diretoria Executiva; e

U Alocacdo da administracdo geral da empresa, comtrides basicas no

Conselho de Administracao.

Em 1995, foi criado o Instituto Brasileiro de Cdhs&os de Administracao (IBCA),
que posteriormente foi intitulado como Institut@Biteiro de Governanca Corporativa.

Ainda no final do século XX, a OCDEque retne 29 paises industrializados mais
desenvolvidos do mundo, elaborowPdnciples of Corporate Governancpara orientar 0s

paises membros na avaliacdo e melhoria institucidmd@oa Governanga Corporativa. Sua

2 Define-se a Teoria da Agéncia como um contrat@anda ou mais pessoas empregam uma outra pessoa par
realizar algum servico ou trabalho em seu favorplendo a delegacdo de alguma autoridade de deg@a o
agente.

® Em 1991, o Banco da Inglaterra criou uma comigs@@ elaborar um Cédigo das melhores praticas de
Governanga Corporativa e designou Sir Adrian Caglentdo Chairman do Comité de Assuntos Financeioos
Conselho de Administracdo. A Comisséo Cadbury erdrabalho conjunto da Bolsa de Valores de Londtas,
entidade dos Contadores da Inglaterra e do CongihBelatérios Financeiros, a saber que destesgesfo
resultaram o Cadbury report que foi divulgado e®219

* Organizacéo para a Cooperacéo e DesenvolvimemtodBtco.



contribuicdo para a Governanca Corporativa estédokas em cinco principios, conforme
extraido de OLIVEIRA (2006, p.14):

Toda e qualquer estrutura de Governanca Corpordéiva proteger os direitos
dos acionistas;

Todos os acionistas, independentemente de sereonitd@dds ou minoritarios,
nacionais ou estrangeiros, devem ter tratamentaliigto e equitativo da
empresa;

Devem existir transparéncia e veracidade nas irdoo®s disponibilizadas em

geral, consolidando, inclusive, maior interesse pehpresa;

Todos os fatos relevantes devem ser prontamentelgdios ao publico

interessado; e

As responsabilidades e forma de atuacédo do Condelld@ministracdo devem

estar muito bem definidas, entendidas, operacizaddis e avaliadas.

No Brasil, a expressao “Governanca Corporativabeiser difundida a partir de
1999, e tornou-se conhecida quando da criacao igtess rdiferenciados de governanca e do

Novo Mercado pela Bolsa de Valores de Sao Paulo.

A partir de 31 de outubro de 2001, novas mudangaant introduzidas com a
promulgacdo da Lei’n 10.303, que introduziu alteracGes a L&i ©385/76, que segundo
SLOMSKI (2008, p.43), tem:

“O claro objetivo de favorecer a transparéncia dispersao acionaria do
mercado de capitais, que estava nitidamente vidouds novas praticas de
Governanca Corporativa que vinha se desenvolveod®rasil e no mundo”.

A Lei n°. 10.303/01 estabeleceu novas regras de funciorianpana as sociedades
anbnimas e promoveu maior protecdo aos acionistanaoistas minoritarios e

preferencialistas, conferindo maior transparénaeedibilidade.

Em 2002, o mercado de capitais brasileiro pas&n@r s reflexos da aprovacao da
Lei Sarbanes Oxley Acem julho de 2002, pelo Congresso dos Estados Unmlagual
procurou implementar praticas que mitigassem npeasibilidades da existéncia de fraudes

ou distor¢des nas informacdes apresentadas petapddbias norte-americanas ao mercado.



O objetivo desta nova legislacdo € de dar maimsparéncia e fidedignidade as informacdes
contabeis e sugere a implementacdo de medidas eowertificacdo das demonstracdes
contabeis pelo presidente e diretor financeir@géw de comité de auditoria e exigéncia de

um codigo de ética, que contribuiram para o apamento da Governanca Corporativa.

1.2Niveis de Governancga Corporativa no Brasil

A demanda do mercado de capitais por transpar@&midratamento equanime para 0s
acionistas e uma estrutura de conselho adequada pomtos importantes a serem

equacionados em prol do crescimento e da divesg#ic do sistema financeiro.

No Brasil, estabelecem-se, em 2000, os niveis dei@anca Corporativa, que tinham

como finalidade o cumprimento dos seguintes pai®MSKI, 2008, p. 48):

Reduzir a assimetria informacional entre invesedog empresas por meio de

maior transparéncia quanto as informacoes divukyada

Reduzir o custo de capital das companhias queaggaaém as novas regras;
Ampliar o retorno do investimento;

Estimular o interesse de investidores pelo mereatmario;

Fortalecer o mercado de capitais no Brasil;

Proporcionar meios para a valorizacao das compsnhia

Conforme ALMEIDA et al (2006, p. 3), no Brasil, os niveis de governangstentes
dependem do grau do compromisso assumido, e é [fpatha por meio de um contrato entre

a companhia e a Bovespa. Por este motivo, surgemiveis:
Nivel 1;
Nivel 2;
Novo Mercado.

As companhias, que estdo classificadas no Niveletem apresentar melhorias na
prestacdo de informacdes ao mercado e promovergmerddo do controle acionario. Além

disso, outras obrigacfes adicionais a legislac@ierdeser atendidas, tais como:



Melhoria nas informacfes prestadas, adicionandmfasmacdes Trimestrais
(ITRs) — documento que é enviado pelas companistedds a CVM e a
Bovespa, disponibilizado ao publico e que contémmatestracdes contdbeis
trimestrais — entre outras: demonstracfes contabeissolidadas e a

demonstracao dos fluxos de caixa.

Melhoria nas informacgdes relativas a cada exercdoicial, adicionando as
Demonstracbes contabeis Padronizadas (DFPs) — @otangue € enviado
pelas companhias listadas a CVM e a Bovespa, disfipado ao publico e
gue contém demonstracdes contdbeis anuais — ertes,0a demonstracao dos

fluxos de caixa.

Melhoria nas informacdes prestadas, adicionanddné@macdes Anuais
(IANs) — documento que € enviado pelas compantstéadhs a CVM e a
Bovespa, disponibilizado ao publico e que contéfarinacbes corporativas
como: a quantidade e caracteristicas dos valordsliénms de emissdo da
companhia detidos pelos grupos de acionistas dadtwes, membros do
Conselho de Administracédo, diretores e membros dos€lho Fiscal, bem

como a evolucéo dessas posicoes.

Realizacdo de reunides publicas com analistas estidores, a0 menos uma

Vez por ano.

Apresentacdo de um calendario anual, do qual comspeogramacdo dos

eventos corporativos, tais como assembléias, digélg de resultados etc.

Divulgacdo dos termos dos contratos firmados eatr@mpanhia e partes

relacionadas.

Divulgacdo, em bases mensais, das negociacdes ldesvanobiliarios e

derivativos de emissao da companhia por parte dosiatas controladores.

Manutencdo em circulacdo de uma parcela minimacdesa representando

25% (vinte e cinco por cento) do capital sociatdmpanhia.

Comunicacdo aos funcionarios e administradoresesasr programas de

opcOes de acdes destinados a eles.

Quando da realizacdo de distribuicbes publicas déesa adocdo de

mecanismos que favorecam a disperséo do capital.



As companhias listadas no Nivel 2 comprometem-seumprir as exigéncias
estabelecidas para o Nivel 1 e, adicionalmentedaadam conjunto de regras mais amplo de
praticas de governanca, priorizando e amplianddi@stos dos acionistas minoritarios. A
seguir sdo apresentadas algumas obrigacOes adicigaaa participacdo neste nivel
(ALMEIDA et al,20086, p. 4):

Divulgacdo de demonstracdes contabeis de acordgpedndes internacionais
IFRS ou US GAAP.

Conselho de Administragdo com minimo de 5 (cince@mioros e mandato
unificado de até 2 (dois) anos, permitida a reéteigfNo minimo, 20% (vinte

por cento) dos membros deverao ser conselheirepamtlentes.

Direito de voto as agbes preferenciais em algumasenms, tais como,
transformacéo, incorporacdo, fusdo ou cisdo da aohip e aprovacao de
contratos entre a companhia e empresas do mesrpo gampre que, por

forca de disposicéo legal ou estatutaria, sejaibat@dos em assembléia geral.

Extensdo para todos os acionistas detentores @s agdinarias das mesmas
condicbes obtidas pelos controladores quando dalaveto controle da
companhia e de, no minimo, 70% (setenta por cemgsje valor para o0s

detentores de acdes preferenciais (tag along).

Realiza¢cdo de uma oferta publica de aquisicdodiestas acées em circulacao,
no minimo, pelo valor econémico, nas hipotesesedadmento do capital ou

cancelamento do registro de negociacdo neste Nivel.

Adesdo a Céamara de Arbitragem do Mercado paraugdolde conflitos

societarios.

No Brasil, empresas como Aracruz Celulose, Bancad&co, Weg e Gerdau
integram o Nivel 1, enquanto que empresas como T@M,e Marcopolo integram o Nivel 2

de Governanca Corporativa.

Cabe mencionar um ultimo nivel diferenciado de egoanca, que segundo E.C.
SILVA (2006, p. 35), foi criado com o objetivo daralecer o mercado de capitais nacional e
atender aos anseios dos investidores por maigspaaéncia de informacdes, com relagéo aos

atos praticados pelos controladores e administesdda companhia. O Novo Mercado é um

®> US GAAP -United States Generally Accepted Accounting Priesip
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segmento destinado a negociacdo de acdes emibdasnpresas que se comprometeram em
adotar medidas de Governancga Corporativa, adig@sexigidas pela legislagédo brasileira.

A premissa basica do Novo Mercado segundo a Bovedi,apud ALMEIDA et
al, 2006, p. 5) é que a valorizacao e a liquidezad@es sao influenciadas positivamente pelo
grau de seguranca oferecido pelo direito concedalss acionistas e pela qualidade das
informacgdes prestadas pelas companhias.

Para fazer parte do Novo Mercado, a empresa desimeaasim contrato no qual se
compromete a utilizar um conjunto de regras sagétanais exigentes do que as existentes
na legislagdo brasileira. Esse conjunto de regrater®ominado como boas praticas de
Governanca Corporativa. Tais regras aumentam asitadir dos acionistas, melhora a

qualidade das informac0es prestadas para 0S US@XtErnos.

Uma das principais regras para participar do Noeodsldo € que a firma deve possuir
apenas acdes ordinarias (sdo acdes que possuétn deevoto). Mas, essa ndo € a Unica
obrigacdo, sendo que algumas além de estarem fgeseregulamento de listagem, deverdo
ser aprovadas em assembléias gerais e adicionadegtatuto social da empresa. A Bovespa
(2006, apud ALMEIDA et al, p. 5) cita outras obrigacfes adia que as companhias

possuem, como:

Extensdo para todos os acionistas das mesmas @esdigbtidas pelos

controladores quando da venda do controle da cdmgpéag along.

Realizacdo de uma oferta publica de aquisicdodkestas acées em circulacéo,
no minimo, pelo valor econémico, nas hipotesesedadmento do capital ou
cancelamento do registro de negociacdo no Novoaderc

Conselho de Administragdo com minimo de 5 (cincemioros e mandato
unificado de até 2 (dois) anos, permitida a reéteigfNo minimo, 20% (vinte

por cento) dos membros deverdo ser conselheirepamdlentes.

Melhoria nas informagdes prestadas, adicionandimfasmagfes Trimestrais
(ITRs) entre outras, as demonstracdes contabesolidadas e a demonstracéo

dos fluxos de caixa.

Melhoria nas informacgdes relativas a cada exercdoical, adicionando as
Demonstracdes contdbeis Padronizadas (DFPs) euttrgspa demonstracao

dos fluxos de caixa.
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Divulgacdo de demonstracdes contabeis de acordgpedndes internacionais
IFRS ou US GAAP.

Melhoria nas informacdes prestadas, adicionanddnémmacdes Anuais
(IANs) entre outras, a quantidade e caracteristicgsvalores mobiliarios de
emissdo da companhia detidos pelos grupos de st@encontroladores,
membros do Conselho de Administracéo, diretoresemnos do Conselho

Fiscal, bem como a evolugéo dessas posicoes.

Realizacdo de reunides publicas com analistas estidores, a0 menos uma

Vez por ano.

Apresentacdo de um calendario anual, do qual coamspeogramacdo dos

eventos corporativos, tais como assembléias, digélg de resultados etc.

Divulgacdo dos termos dos contratos firmados eatr@ompanhia e partes

relacionadas.

Divulgacdo, em bases mensais, das negociacdes ldesvanobiliarios e

derivativos de emissao da companhia por parte dosiatas controladores.

Manutencdo em circulacdo de uma parcela minimacdesa representando

25% (vinte e cinco por cento) do capital sociatdmpanhia.

Quando da realizacdo de distribuicbes publicas déesa adocdo de

mecanismos que favorecam a disperséo do capital.

Adesdo a Céamara de Arbitragem do Mercado paraugdolde conflitos

societarios.

No Brasil, empresas como Cyrela, Rossi Residerciagnosticos da América S/A
integram o Novo Mercado, respeitando o grau masaelo de transparéncia. Nos ultimos
anos, a maior parte das novas companhias queralo@pital vieram a integrar o grupo de 33
companhias com mais da metade de seu capital enlagido, de modo a abdicar da figura de
um acionista controlador definido. Conforme dada®dvespa, ao final de 2008, estas novas

companhias representam 32% das companhias listada®/o mercado.

Com estas segmentacdes no mercado acionario, tasurgia o indice de A¢cbes com

Governanca Corporativa Diferenciada, denominado .I&8u objetivo é mensurar o
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desempenho de uma carteira tedrica composta sopandégdes de empresas que apresentem

bons niveis de Governanca Corporativa.

Para E.C. SILVA (2006, p. 39), as empresas qudraderos niveis diferenciados de

Governanca Corporativa acabam por oferecer beasfici

Investidores: Maior precisdo na precificacdo dagsgcmelhoria no processo
de acompanhamento e fiscalizacdo, maior seguraneata aos direitos

societarios e diminuicdo do risco;

Empresa: Melhoria da imagem institucional, maiarcpra pelas suas acgoes,

valorizacéo das ag0es e menor custo de capital;

Mercado de capitais: Aumento de liquidez, aumen® ahmissbes e

direcionamento da poupancga na capitalizacédo daseeawg)

Economia: Fortalecimento das companhias e evoldg&mmpetitividade.

1.30rgaos que estimulam a préatica da Governanca Corpativa.

A préatica da Governanca Corporativa vem sendo ih@aa por Orgaos
governamentais e ndo governamentais, que adotap#iticags ou emanaram praticas para

difundi-la e fortalecé-la. A seguir, estdo elensadl® principais 6rgdos e ac¢des adotadas:

Conselho Monetéario Nacional: A edicdo da resoluta®.829 de 06/04/2001,
trouxe melhorias para a Governanca Corporativaetdisiades fechadas de

previdéncia privada,

BNDES: Criagédo de linhas especiais de crédito, eoimclusdo de clausulas
contratuais nos empréstimos que busque o atendingesstimule a adocao
pelas empresas de praticas adequadas de Gove@arpgaativa nos moldes

das Praticas diferenciadas da Bovespa;

CVM: Divulgacéao de cartilha em 2002 contendo recaosiagdes relativas as

boas praticas de Governancga Corporativa;

IBGC: Principal entidade difusora das boas praticds Governanca
Corporativa, tem como objetivos: promover o delmf@esquisas constantes
sobre o tema, formar profissionais qualificadosa@uacédo em conselhos de
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administragéo, estimular a capacitacéo profissideacionistas, conselheiros
e diretores. Além destas caracteristicas, o insttambém objetiva contribuir
para que as empresas adotem transparéncia, prestded contas
(accountability e equidade como diretrizes fundamentais ao seeassa e

continuidade.

CPC: Dos orgaos citados anteriormente, o Comité Pdenunciamentos

Contdbeis tem sua fundagdo mais recente e reunBssproais que

representam a area contabil, usuarios e académiwasrno da necessidade
de emissdo de normas contabeis, tendo em vistaweerggncia das normas
contabeis brasileiras (BRGAAP) para as normas beifgainternacionais

(IFRS).

1.4Governancga Corporativa no século XXI no Brasil e Pspectivas

No Brasil, o tema Governanca Corporativa € tratamo frequéncia desde 1998, na
medida em que as relacbes entre administradorémisias majoritarios e minoritarios
sofreram alterac6es com a reestruturacdo sociepitgocada pela onda de privatizacdes, a
entrada de novos sécios nas empresas do setod@evdre estrangeiros e institucionais.

Muitas corporacdes brasileiras passaram a acessanescados internacionais e
emitiram ADRs e GDRs A época das privatizaces no Brasil, ocorridaeeh994 a 1998,
ocorreu uma entrada macica de capitais extern@sgedores como o0s de telecomunicacgoes,
energia elétrica e bancos (ALVARES, 2008, p. 25).

Segundo SIFFERT FILHO (1998%udBETTARELLO, 2008, p. 65),

“A retirada do Estado do setor industrial e de irtgottes areas de servigcos
propiciaram ao capital nacional e estrangeiro un@van série de
oportunidades. Novos agentes, (...), ganharamagéspecialmente os fundos
de pensdo e investidores externos. Com a emergéeciaovos arranjos
societarios, novas formas de Governanca Corporativ8rasil tornaram-se
prementes”.

® Abreviagdo pardmerican depositary receipesGlobal Depositary Receiptgspectivamente. Referem-se a
titulos de empresas estrangeiras emitidos no me®@ednario norte-americano.
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Conforme BETTARELLO (2008, p. 66), a transferénde propriedade estatal para
grupos privados, no decorrer do processo de pagdp, forjou uma nova realidade
societaria, ensejando as primeiras experiénciasod&gole compartilhado de empresas no

Brasil.

No entanto, para as demais companhias brasileresralicoes para se tomar recursos
por meio de empréstimos bancéarios e financiamentogais ndo eram atrativas, pois
apresentavam um alto custo de capital. Com a imgiéagdo do Plano Real, as taxas de juros
foram elevadas a niveis que inviabilizaram essa&sagpes no mercado interno, levando as
empresas a captarem recursos atraves de empreéstiemaissdes de agdes no exterior. Soma-
se ao exposto que tais impactos negativos sobreewano de capitais, e sobre os
financiamentos de longo prazo, contribuiram para amaior concentracédo do capital, com a
elevacdo da participacdo do controle familiar s@wecompanhias brasileiras (ALVARES,
2008, p. 26).

Estas mudancas sdo, em grande parte, reflexo daéc8es favoraveis nos Estados
Unidos, principal mercado de acesso de companh&sidiras para emissao de acbes no
exterior, e em 2002, observou-se, acontecimentegpoumoveram uma maior visibilidade da
Governanga Corporativa. Os escandalos envolveratbranistracao, controladoria, financas
e auditoria em grandes empresas americanas, proanowem recrudescimento no debate
sobre Governancga Corporativa e transparéncia. gf&&reomento, havia “transparéncia” sem
a divulgacao de informacdes fidedignas e respdirgialacao, e “prestacao de contas”, sem o
dever de diligéncia e responsabilidade dos admawistes e acionistas das companhias
(OLIVEIRA, 2008, p. 194). Em consonancia com o etpp ALVARES (2008, p.39),
evidencia que o0 auto-interesse dos executivos serepistira, e sempre identificardo

maneiras de escapar do pilar da transparéac@(ntability)

Para compreender os acontecimentos ocorridos emesagpamericanas em 2002, a
CVM divulgou uma cartilha contendo recomendacgOestivas as boas praticas de
Governanga Corporativa, com o objetivo de fornem@ntacdes em questdes que podem
influenciar significativamente a relacdo entre audstiadores, conselheiros, auditores
independentes, controladores e minoritarios. Cenaide, dentre 0s principais aspectos
aplicados ao mercado de capitais, a transparéegiagdade de tratamento dos acionistas e
prestacdo de contas. A publicagdo deste documantmea-se em consonancia com o cédigo

do IBGC que faz diversas recomendacoes sobre aerspa das informacdes ao mercado,
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sobre a remuneracdo de cada conselheiro e dosrdgee 0 que deve estar expresso no

relatério anual, enfim, toda informacg&o que posflagénciar decisdes de investimento.

Ha também no ambiente da Governanca Corporativa modanca nos valores no

ambito externo e interno, conforme menciona E.CV&I1(2006, p. 127-129):

Uso da Governanca Corporativa como instrumento daliagdo de

desempenho.

Disposicdo do investidor a aquisicdo, por um maialor, de acdes de

organizacfes que adotam préticas de Governanca@tva.

Inclinacéo para realizacdo de negocios em ambieai@sseguranca juridica,
direitos de propriedade, baixo indice de corrupcéormas contabeis
consolidadas e difundidas. Este ultimo reflete-se lana premissa para a

realizacdo de negocios em determinado pais.

No ambito interno podemos destacar:
Maior independéncia e profissionalizacdo dos Chiosetle Administracao.

Atencdo dedicada a influéncias externas nos negdmiocessos, produtos e na

gestdo das organizacgoes.

Maior visibilidade da atuacdo dos agentes envodvithms processos de

governanca.

Em linha com os itens listados acima, h4d uma tendéa diferenciacdo entre as
empresas, no que tange ao alcance e qualidadefdemacdes divulgadas tempestivamente
ao mercado. De acordo com ALMEIDA (2006, p. 10), m#equisa realizada, na comparacao
das companhias listadas no Nivel 1, no Nivel 2 eNwwo Mercadoversus demais
companhias listadas na Bovespa, foram obtidas rsi@e€ de que a ado¢do de mecanismos de
Governanga Corporativa interferem no tipo e naidadé da informacdo divulgada ao
mercado.

Segundo SIRQUEIRA (2007, p. 30), os estudos pralthszpela Mckinsey, em 2000 e
2002, trazem conclusbes como a preferéncia de 998nirdvestidores pela utilizacdo de
padrées mundiais de contabilidade e o reflexo daortdncia dodisclosureapropriado das
informacdes contébeis para 71% dos investidores\astados.
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Do atual modelo de governanca, héa a perspectivueese caminhe para um modelo
emergente e em seguida para um modelo de mercadoasoseguintes caracteristicas,
conforme elencado por E.C. SILVA (2006, p. 134-135)

Quadro 1 — Comparativo entre Modelo atual x Modgh®rgente

Modelo Atual Modelo Emergente
Interesses dos minoritarios ainda nao Maior consideragéo pelos interesses
inteiramente reconhecidos dos nédo controladores e minoritarios.
Relacao propriedade-gestdo com alta Relacéo propriedade-gestdo com
sobreposicao moderada sobreposicdo
Conselhos de administracdo com
estruturas informais e processos nao Conselhos de administracdo com
definidos estruturas formais
Balanco entre conselheiros externos e
Maioria de conselheiros internos internos
Conselheiros com boa capacitagéo,
Pouca clareza na divisdo de papéis buscando formacé&o especializada para
conselho-direcéo atuacao em conselhos
Boas informag8es nos relatorios, mas Maior clareza na divisdo de papéis
insuficientemente analisadas proprietarios-conselho-dire¢ao
Escassez de profissionais capacitados Envolvimento centrado e questdes
para atuacao como conselheiros estratégicas
Envolvimento em questdes estratégicas e Maior efetividade com decisdes
operacionais eficientes
Remuneracéo como fator pouco
importante Remuneracdao variavel mais estendida

Fonte: E.C. SILVA, 2006, p. 134-135

Para atingir o modelo de mercado, ha a necessidadatendimento as seguintes

premissas:
Maior dispersao do controle e da propriedade.

Consideracao sistematica dos interesses dos @emmnisnoritarios (Acionistas

minoritarios organizados e ativos).
Relacéo propriedade-gestao com baixa sobreposicao.
Conselhos de Administragdo com estruturas formais

Maioria de conselheiros externos atuantes e indkgrees
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Conselho e direcéo totalmente profissionalizadeseddos em competéncias e
habilidades.

Processos formais e transparentes, com adequadeicagio ao mercado.
Gerenciamento por desempenho.
Remuneracdo como fator importante, ligada ao desenap

O atendimento as premissas descritas pode inflaepositivamente o desempenho da
Companhia, levando a um circulo virtuoso para aeBw@nca Corporativa, definido por
SILVEIRA, como:

Figura 1 — Circulo virtuoso para a Governanca Qap@ no Brasil

Viaior protecdo ao
investidorese
adocdo de melhores
praticas de
governangapelas
empresas

Sofisticacdo
crescente do
mercado de

capitais

Disposicao dos
investidoresde
pagar um preco
maior pelas acdes e
titulos das empresas

Mercado de
capitais como real
alternativa de
capitalizacdo das
empresas

Reducdo do custo
de capital das
empresas

Fonte: SILVEIRA (2006, p. 75)
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1.5Melhores Préaticas de Governanca Corporativa no Brab

Conforme COSTA (2008, p. 142):

“Os objetivos iniciais da Governanga CorporativaBrasil foram a redugéo
de conflitos entre acionistas minoritarios e m#oios, buscando-se maior
equilibrio nesta relagcdo ou alternativas mais V&awe saida para o0s
minoritarios, e o desenvolvimento do mercado dé&aamacional.”

Para atender ao objetivo inicial da Governanca @atjva, a transparéncia, equidade
de tratamento dos acionistas e prestacdo de ce@tass aspectos envolvidos na prética de

governanca no mercado de capitais.

A adocédo de acbes pelas empresas, para atendia@tequisitos acima, se da por
mecanismos que promovam um sistema de Governamgar@tva mais solida, que forneca
a seus investidores protecdo contra desvios desatpor individuos que tém poder de
influenciar ou tomar decisdes em nome da compafdua a aplicacdo destes aspectos, ha
uma tendéncia de valorizacdo das acfes da compauingue os investidores reconhecerao
gue o retorno dos investimentos sera usufruiddngerate por todos (OLIVEIRA et al, 2008,

p. 197). ANDRADE e ROSSETTI (2007, p. 141) consabsiam conceitos de Governanca
Corporativa emanados por diferentes instituicbasteres, e concluem que:

“(...) a Governanca Corporativa € um conjunto dmgipios, propdsitos,
processos e praticas que regem os sistemas de @amermecanismos de
gestédo das empresas (...).

Contudo, estes aspectos sdo apenas uma parcelprétisas de Governanca
Corporativa, que no Brasil sdo emanadas pelo [BG&o quatro os pilares que sustentam a
boa governanca: transparéncia, equidade, prestaigiocontas e Responsabilidade
Corporativa. A seguir, apresenta-se um resumo daep, extraido do Codigo de melhores
praticas de Governanca Corporativa (IBGC, 2004).

" Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
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1.5.1 Transparéncia

Mais do que "a obrigacdo de informar”, a Adminidia deve cultivar o "desejo de
informar”, sabendo que da boa comunicacdo interrexterna, particularmente quando
espontanea, franca e rapida resultam um clima giaoga, tanto internamente, quanto nas
relacbes da empresa com terceiros. A comunicacdodede restringir-se ao desempenho
econdmico-financeiro, mas deve considerar tambérmeasais fatores que norteiam a acao
empresarial e que conduzem a criagéo de valor.

Na préatica, o executivo principal deve prestar asrde todas as informacfes que
sejam pertinentes, além das que sdo obrigatériasepou regulamento, tdo logo estejam
disponiveis e com linguagem acessivel, a todostesessados, prevalecendo a substancia
sobre a forma.

As informacgbes devem ser equilibradas e de quaidablordando tanto os aspectos
positivos quanto os negativos, para facilitar atwiea correta compreenséo e avaliacdo da
sociedade. Toda informacdo que possa influenciais@les de investimento deve ser
divulgada imediata e simultaneamente a todos esassados.

BUSHMAN et al (2004, p. 20apudMAZER, 2007, p. 36) propde que:

“(...) a transparéncia pode ser definida como araj@nte disponibilidade de
informacédo relevante e confidvel sobre o desempgér@dico, situacao
financeira, oportunidades de investimento, govegaarvalor e risco das
empresas de capital aberto”.

O relatério anual é a mais importante e mais alenateginformacdo da sociedade e,
por isso mesmo, ndo deve se limitar as informagdégidas por lei. Envolve todos os
aspectos da atividade empresarial em um exeroboipleto, comparativamente a exercicios
anteriores, ressalvados os assuntos de justifoadfiddencialidade, e destina-se a um publico
diversificado. Sua preparacdo € de responsabilidialeDiretoria, mas o Conselho de
Administracédo deve aprova-lo e recomendar suaa@éatou rejeicao pela Assembléia Geral.
Sua divulgacdo deve acompanhar as tendéncias antenais e as exigéncias do mercado
com a preparacao de acordo com os padrOes de itioiaidd internacionalmente aceitos.
Adicionalmente, conforme salienta E.C. SILVA (20(Q6,26), toda organizagdo de grande
porte deveria ter auditoria independente, com ac&onprimaria de verificar se as

demonstracdes contabeis refletem a realidade daiaegao.
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1.5.2 Equidade

Caracteriza-se pelo tratamento justo e igualitéieotodos os grupos minoritarios,
sejam do capital ou das demais "partes interessddiakeholders), como colaboradores,
clientes, fornecedores ou credores. Atitudes olitipmé discriminatérias, sob qualquer

pretexto, sdo inaceitaveis.

1.5.3 Prestacao de Contas (Accountability)

Os agentes da Governanca Corporativa devem poestas de sua atuacdo a quem 0s
elegeu e responder integralmente por todos os qatespraticarem no exercicio de seus

mandatos.

1.5.4 Responsabilidade Corporativa

Conselheiros e executivos devem zelar pela peréaidas organizacdes (visdo de
longo prazo, sustentabilidade) e, portanto, deverarporar consideracdes de ordem social e
ambiental na definicdo dos negdcios e operacdesgpdReabilidade Corporativa € uma visao
mais ampla da estratégia empresarial, contempldndos os relacionamentos com a
comunidade em que a sociedade atua. A "funcaol’sdei@mpresa deve incluir a criacdo de
riquezas e de oportunidades de emprego, qualificacdiversidade da forca de trabalho,
estimulo ao desenvolvimento cientifico por interraétk tecnologia, e melhoria da qualidade
de vida, por meio de ac¢des educativas, culturag@si@nciais e de defesa do meio ambiente.
Inclui-se, neste principio, a contratacdo prefaeénde recursos (trabalho e insumos)

oferecidos pela prépria comunidade.
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1.6 Agregacéao de valor através da Governanca Corporata/

Segundo RODRIGUES (2004, p.113), “a Governanca @atva trata das relacdes
entre os acionistas e o Conselho de Administrag@osentido de o gerenciamento da

organizacao resultar em aumento do seu valor deachet.

A gestao estratégica da organizacdo, exercidadeloria da Companhia, define um
plano para a longevidade e lucratividade da orggédia em um horizonte de longo prazo, que
consideram pesquisas, analises, selecdo de exassutxecucdo de projetos e aliangas
estratégicas (fusbes, aquisicdes, joint ventutek, Rara isso, a Governanga Corporativa deve
estar alinhada com os interesses dos acionistasngativeis com o0s interesses e expectativas
de funcionérios, clientes, fornecedores, credorm@aunidade em que a empresa opera (E.C.
SILVA, 2006, p. 46).

As estratégias emanadas pela Companhia, difundittasas funcdes operacionais,

devem ter como pano de fundo o aumento do valengaesa, conforme figura a sequir:

Figura 2 — Fluxo de atividades da Governanca Catjwar

[ N & (11

Fonte: RODRIGUES (2004, p. 115)
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Para RODRIGUES (2004, p. 116),

“um mercado acionario sélido, precisa de empresassguvalorizem, que
sejam empresas abertas, transparentes, cidad@s administracbes se
preocupem permanentemente com o aumento de prioidat®/ a diminuicdo
dos riscos do investidor, a elevacdo da transp@aréacda liquidez em
bolsas(...)".

RODRIGUES (2004, p. 122) entende que a GovernanggpoCativa tem como
objetivo, incrementar seu valor de mercado atradasexecucdo de procedimentos e
atividades que os acionistas estabelecem para sebore diretoria da organizacdo. Segundo
este mesmo autor, as empresas com elevados paéesos e éticos de Governanca
Corporativa valem mais do que aquelas que ndoesepam com esse aspecto fundamental

para sua gestao.

Conforme assinala o autor supracitado, pesquisasd@monstrado que as empresas
que apresentam um bom padréo de Governanca Cavpai&in em média um retorno sobre
0 preco de sua acao de 2% a mais que competidonaesimo setor, e investidores afirmam
que pagariam um prémio de até 11% pela acdo daesepom boas préaticas de Governanca
Corporativa (RODRIGUES, 2004, p. 124).

Dentre os pilares da Governanca Corporativa, pedassinalar que a prestacao de
contas aos usuarios das informac6es contabeis dagyempresas uma preocupacao no que
tange a transparéncia de suas atividades, evidiexsciaas Demonstracdes Contabeis.
Conforme HENDRIKSEN e BREDA (200Zpud E.A. SILVA, 2006, p. 12), o principal
objetivo da divulgacéo de informacdes financeirasu@ir os acionistas e outros usuarios das
informacgdes contabeis, de forma a ajudar a predg@uxos de caixa da empresa. Soma-se a
estas caracteristicas o cumprimento de aspectositatisos e qualitativos na preparacao das
demonstracdes contabeis para que sejam apreseitdiasacdes confiaveis para a tomada
de decisdo. E.C. SILVA (2006, p. 88), ainda dest@m@plicacdo de padrdes uniformes de
registro contédbil como um aspecto que contribua @amelhoria da Governanca Corporativa.

No capitulo a seguir, serdo apresentadas as namieasacionais de contabilidade, as

IFRS, e sua contribuicdo para a melhoria da Gonean&orporativa.
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CAPITULO 2 — Padrdes contabeis internacionais: IFRS

Neste capitulo, aborda-se a contextualizacadoFRS,Iconsiderando o seu surgimento
até as iniciativas para harmonizacdo com as psatioatabeis brasileiras. No processo de
harmonizacdo das préaticas contabeis brasileirasakaes também situar os principais 6rgaos

gue atuam neste processo de convergéncia par&8gike serdo discutidas como uma forma
de melhoria da Governanca Corporativa.

2.1 Surgimento da regulamentacédo das praticas cortais

N&o ha como estabelecer uma data precisa pargionsato e para a regulamentacao
das novas préticas contabeis. No entanto os motasienais significativos comegaram no
século XIX, conforme assinala E.A. SILVA (2006,31.):

“(...) o desenvolvimento econdmico e a diversidddeatividades dos grupos
empresariais no inicio do século XIX, exigiram dosernos uma vigilancia
maior nestas atividades e na forma que as mesmas evidenciadas na
contabilidade das empresas. Este desenvolvimentpomrionado por
investimentos efetuados pela popula¢do, que nerpreeioram transparentes
na evidenciacdo de seus resultados na contabilidaslempresas, levou os
governos a regulamentacao das praticas contabeis.”

O padréao contabil em cada pais sempre carregoligr@tades da economia do pais e
ambiente de negdcios, o que segundo DELOITTE (2008,), ocasiona que uma mesma
transacao poderia ser registrada de formas disedépendendo do pais de origem, de modo

a gerar impactos diferentes nas contas patrimoaia#s contas de resultado.

Deste modo, a busca dos estudiosos nestas Ultietaslas de se chegar as praticas
contabeis mais avancadas, com 0 objetivo de evialeas atividades das empresas, so tera
sentido e sera cumprido se esta informacdo chegsewprincipal interessado da forma mais
transparente e facil de compreender, auxiliandmefhente a tomada de deciséo.

Segundo C. SANTOS (2008, p. 2), é essencial gjgeihtormacdes com qualidade,

profundidade e fidedignidade, e a aplicacdo daatwidade ndo pode ser considerada a
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mesma para todos 0s paises, 0 que constitui efpeodsse processo de globalizacdo dos
fluxos de capitais e investimento. Por este motv@&studo da contabilidade internacional
vem se desenvolvendo, e a adocdo de normas cant@oenhecidas internacionalmente, e
entendida pelos usuarios de todo o mundo, teraufisgfiva vantagem sobre os demais
paises. O fornecimento de informacdes de acordoaparacteristicas mencionadas acima

reduz o risco do investimento e o custo de capital.

2.2 Origens das normas internacionais de contabilatie

Com a mundializagéo financeira, crescimento ecat@ne acesso aos mercados de
todo o mundo, o volume de capital cresce exponknerde ao longo dos anos, e vem sendo
lancado ao redor do mundo, estimulado pelo fenénienglobalizacdo. Este € claramente
identificado pelas aquisicbes de empresas por graptsangeiros e captacédo de recursos em
escala mundial para suportar tais aquisi¢cdes. @egmo item é conhecido por investimento
direto nos paises de destino do capital (em suarimaemergentes), enquanto que o segundo

é captado usualmente em mercados com condicOaavai® de juros.

Em contrapartida, as empresas dos paises em déserento contam com o grande
potencial das economias desenvolvidas para aureemtaeus mercados e para obterem
financiamento, através da abertura de seu captbs paises. Nesta dindamica, os Estados

Unidos configurou-se como principal mercado.

Conforme E.A. SILVA (2006, p. 32),

“A hegemonia da economia norte americana, conglagtelos investimentos
de suas empresas em outros paises, levou a prépagmgraticas contabeis
dos Estados Unidos (US GAAP), emitidas pelo Comé@épadronizacédo de
Normas Contéabeis (FASB - Financial Accountant SieshdBoard), a
representar um conjunto de normas com um grandel di qualidade,
detalhamento e exigéncias, levando estas préatisas/a de parametro para o
desenvolvimento e aperfeicoamento das normas ademais de
contabilidade.”

No Brasil, apds a abertura da economia na décadeR80 e fluxo de capitais para

privatizacdo de companhias estatais nacionaispibat@xterno adquiriu maior participacao
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no mercado brasileiro, sendo que muitas compamassaram a obrigatoriedade de divulgar

seus demonstrativos contabeis a matrizes no eiterio

Estes investimentos representados pelas chamadpsesas multinacionais tém
desempenhado um papel crucial na transferénciawlbgia,know how,e também nos
departamentos contdbeis, com a exigéncia do curaptorda divulgacdo de seus numeros,
respeitando as praticas contdbeis daquele pais.

Conforme apresenta E.A. SILVA (2006, p.32), aizdgao de praticas contabeis
estrangeiras, por companhias brasileiras, fornegna influéncia na legislacdo societaria
brasileira, que, datada de 1976, reflete a adequdedalgumas normas dos principios
contébeis, geralmente aceitos nos paises Eurofgesta@os Unidos.

Nos ultimos dez anos, diversas organizacOes nsilBraxterior, representadas pelo

IASC® e FASBE, tém contribuido para aprimorar a evidenciacadrfasmacdes contébeis.

Contudo, a atuacéo do IASC inicia-se em 1973, éyae convénio celebrado pelos
representantes dos 6rgdos de classe de contabilidadustrélia, Canada, Franca, Alemanha,
Japao, México, Holanda, Reino Unido / Irlanda eaés$ Unidos. Apds dois anos da
fundacdo do IASC, sdo emitidos os primeiros padd@sominados IAS: IAS 1 sobre
divulgacdo de Politicas Contabeis, e IAS 2 sobraliaAgdo e Apresentacdo de Estoques no
contexto do sistema de Custo Historico.

Em 1995, a Comissdo Européia apdia o acordo ent®SE€ e a I0SC# para
conclusdo das normas-base, e decide que os pdd®ekevem passar a ser cumpridos pelas
multinacionais que integram a Unido Européia. Nestanento, a difusdo do IAS ganha
forca, e, no ano seguinte, a SE&nuncia apoio ao objetivo do IASC de desenvolvenais
rapidamente possivel, normas contdbeis que possamutsizadas na elaboracdo de

demonstracdes contabeis para fins de ofertas dmisapos principais mercados financeiros.

Até 2001 o IASC havia emitido 41 pronunciamentqogpagtir desta data, este o6rgao
passou a ser denominado IASBque assumiu a responsabilidade pela definicioodmas
emitidas anteriormente sob denominacdo de IASC. ASBI também passou a ter

8 International Accounting Stantard Committee (IASC)

° Federal Accounting Standards Board (FASB)

1% |nternational Accounting Standards (IAS)

! International Organization of Securities CommissigfOSCQ — organizagao internacional que retne as
ComissOes de Valores Mobiliarios de diversos paises

12 Securities and Exchange Comission (SE®)géo regulador do mercado de capitais norteieam.

13 |International Accounting Standards Board (IASB)
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responsabilidade pelos pronunciamentos emanadosricantente pelo IASC, que
permanecem validos. As normas emitidas, apés andeagdo como IASB, foram intituladas

IFRS, e até o momento, foram divulgadas 8 normas.

Segundo SEITSUGO (2006, p. 29):

“O IASB foi criado, na sua forma atual, como respods demandas por
melhores e mais consistentes parametros de Gowarraorporativa e de
principios contabeis, identificados pelo Férum dsahkilidade Financeira
(que redine o0 G8, o FMI e o Banco Mundial, entreas)t O forum reconhece
que a estrutura contabil tem papel fundamental remgcdo da boa
Governanca Corporativa (...)."

No entanto, sendo a globalizacdo dos mercados m@&mieno irreversivel, seria
necessario um padrdo mundial de contabilidade, gquegaquando um contador americano ou
europeu olhasse um balango de uma empresa bi@sitéio tivesse dificuldade para saber

qual a situacao financeira desta empresa.

Desde a constituicdo da CVM, acompanhada pelo tedastorico regulatério do
mercado de capitais e normas contabeis, 0 Brasipreeesteve sob influéncia do ambiente
fiscal, e por isso, vem se utilizando dos refe@@ncicontabeis emanados pelos 6rgdos
reguladores do exterior, com 0 objetivo da harmexén, permitindo, assim, considerar as
IFRS como uma acao de uma boa pratica de Gover@orparativa (GARBIN, 2007, p. 7).

Os objetivos do IASB séo:

1. Formular e publicar, no interesse publico, nornagabeis a serem cumpridas
na apresentacdo das demonstracdes contabeis everomondialmente sua

aceitacao e cumprimento; e

2. Trabalhar pela melhoria e harmonizacdo das regulitap@es, normas

contabeis e procedimentos referentes as demonssrag@tabeis.
O programa de trabalho do IASB concentra-se nasgsi
1. Consolidacao de demonstracdes contabeis;

2. Definicao e reconhecimento de receita;
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3. Aspectos relacionados a obrigagBes e convergénmsa tépicos em que
solucdes de alta qualidade estdo disponiveis ndsdgs internacionais e

nacionais.

A adocao dessas Normas Internacionais de Contatdicho ano 2005 passou a ser
obrigatoria em 70 paises, e opcional em outrosa?dep (especificamente, a Europa passou a
exigir a adocao das IFRS para todas as suas compatiertas). Neste mesmo ano, o IASB e
0 FASB publicam um acordo conjunto sobre sua cg@raria e divulgam um roteiro da SEC
para eliminar a reconciliacdo IFRS-US GAAPNo Brasil, empresas listadas na Bovespa
exigem a apresentacdo das demonstracdes contabdiBRS ou USGAAP, conforme seu
nivel de exigéncia daisclosure(Ver capitulo 1, subitem 1.2).

Em 2007, a SEC passou a remover a exigéncia pacdiagdo com o US GAAP de
empresas estrangeiras listadas que utilizem o IlERSlicitou comentarios das empresas
americanas listadas sobre o uso do IFRS. Na Euool#6B propbs a adocdo do IFRS para
pequenas e médias empresas. Cabe salientar quesB, fdntamente com o IASB, esta
desenvolvendo uma estrutura conceituabfiteptual frameworKk’desde 2004, iniciado com
o acordo de Norwalk de 2002, que sera aplicadospeles entidades, com previsdo de
divulgacao a partir de 2010 (MIRZ& al, 2008, p. 11)

Atualmente, o IASB vem conduzindo a emissdo dasnasrinternacionais em
contabilidade, que ja sdo aplicadas por mais depHi$es, e segue um processo formal de
discussdo e aprovacdo das normas. O 6rgéo tambémamm o IFRIE® que é responséavel
por divulgar interpretacfes sobre questdes est@blate nas normas e questdes emergentes

nao abrangidas na emissao de uma norma.

O devido processo formal para projetos, normalmemi&s ndo necessariamente,

inclui as seguintes etapas, conforme DELOITTE (2@090):

Solicitar & equipe identificacdo e andlise das tjassrelacionadas com um
topico potencial da pauta e examinar a aplicacaestlaitura voltada a essas

guestoes;

14 Com os escandalos contabeis nos Estados Unid@9@2y a crise de confianca sobre os padrdes castabe
adotados nos Estados Unidos (US GAAP) ganhou eamdiscussdes para um padréo contabil mundial
avangaram, resultando em iniciativas conforme aptaso acima.

'3 |nternational Financial Reporting Interpretationo@mittee (IFRIC)que & época do IASC era chamado de
Standing Interpretation Committee — SIC.
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Estudar as exigéncias e praticas contabeis nasien@ocar opinides sobre as

guestdes com os elaboradores nacionais dos padroes;

Consultar o Conselho Consultivo de Normas sobrenaaniéncia de incluir o

tépico na agenda do IASB,;

Formar um grupo consultivo (geralmente chamado giepb de trabalho”)

para assessorar o IASB e sua equipe no projeto;

Publicar o documento para audiéncia publica (nameate chamado de
Documento para Discussao, o qual geralmente iaslionsideragdes iniciais
do IASB sobre algumas das questdes do projeto);

Publicar, para audiéncia publica, um texto de naindé exposicdo com
aprovacao minima de nove votos do IASB, incluingmi@es divergentes de
alguns de seus membros (na minuta de exposicapi@es divergentes sao

denominadas “opinides alternativas”);

Publicar, no corpo de texto da minuta de exposig&ofundamentos que

levaram as conclusoes;

Analisar todos os comentarios recebidos duranteemogo de audiéncia

publica dos documentos para discussédo e minutespmesicao;

Analisar as conveniéncias de promover uma reund@u o publico e de

conduzir testes de campo e, se conveniente, engides;

Aprovar uma norma com a obtencdo de, no minimoge nmtos do IASB e

incluir na norma publicada as opinides divergerges;

Publicar, no corpo da norma, os fundamentos quardev a conclusao,
explicando, entre outras coisas, as etapas dogsodermal do IASB e como
0 Conselho lidou com os comentarios feitos a coagulblica sobre o texto de

minuta de exposicao.



29

Figura 3 — Estrutura do IASB

Fonte: DELOITTE (2009, p. 7)

Conforme descrito acima, verifica-se que as comdigie expansao dos negocios nos
paises desenvolvidos, nesta ultima década, prapar@m a implementacdo das IFRS como
um padrdo contabil global. Conforme mencdo do $&ioe Geral da I0SCO, Philippe
RICHARD apud MIRZA et al (2008), as IFRS representam um 0til instrumento
especialmente concebido para promover um ambiegelatorio mais estavel e seguro.
Concomitantemente, as IFRS atendem aos objetivesrtabilidade elisclosure bem como

a busca da melhoria da transparéncia da infornfaggaceira global.

Segundo TWEEDIE (200d4pudE.A. SILVA, 2006, p. 78) as IFRS nao se tratam de
técnicas contabeis, mas de um conjunto de normapeunitam gue os investidores

identifiquem os riscos.
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2.3 Iniciativas para harmonizacdo das normas contdis brasileiras para o IFRS

A proposta de reformulacdo das normas contabeimtiegrada ao projeto de lef.n
3.741/2000, que tinha como finalidade eliminar asrddras regulatorias que impediam a
insercdo total das companhias abertas no processmri/ergéncia contébil internacional,
além de aumentar o grau de transparéncia das deagiies contabeis em geral, inclusive em
relacdo as chamadas sociedades de grande portomstduidas sob a forma de sociedades

por acoes.

Conforme BRAGA e ALMEIDA (2008, p. 1X), em 28 de asmbro de 2007, foi
promulgada a leit 11.638, que alterou e revogou dispositivos da’le.404/76 e da lei’n
6.385/76, estabelecendo nova disciplina relatietaboracéo e divulgacdo de demonstractes
contabeis pelas sociedades por acdes, estendaawisexiedades de grande porte, ainda que
ndo constituidas sob a forma de sociedades pos.ayésta legislacdo, foram introduzidas as
mais recentes conquistas conceituais e normativasmatéria contabil de paises mais
desenvolvidos, incorporando-as a realidade juridiccondmica do Brasil, além de serem
aperfeicoadas inUmeras disposi¢des e institutosjiemplados na legislacéo anterior e serem
consagradas as melhores praticas de Governancar@irp. Esta lei surgiu com o objetivo
de contribuir para a harmonizacdo das préaticasabeig adotadas no Brasil com aquelas

utilizadas nos principais mercados financeiros nmaisd

As demonstracdes contabeis, com o0s efeitos sdoetada legislacdo
supramencionada, passaram a vigorar a partir de j&neiro de 2008, embora tais praticas
contébeis, a serem aplicadas, ainda ndo estardmhiaadas com as normas internacionais
do IASB (IFRS), o que ocorrerda a medida que a CVBueo BACEN emitirem atos
normativos, aprovando os pronunciamentos do CPE sqta apresentado adiante. Em 14 de
janeiro de 2008, a CVM emitiu um comunicado combgetivo de esclarecer o mercado e
fazer consulta publica sobre o ato normativo geeela emitido, referente a aplicacao da lei
n°. 11.638/07. No presente comunicado, foram apradasf as principais alteracGes
introduzidas pela referida lei, bem como as prad&bs para a regulacdo das matérias nela
contidas. A partir de entdo, a CVM tem se pronuwieom frequéncia sobre cada matéria e

minuta de um novo pronunciamento submetido a dssmupublica.

A publicacdo desta legislacdo, além de caminhaa @arconvergéncia ao IFRS,

impacta positivamente as empresas nos seguintestaspconforme RAMON (2008, p. 18):
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Maior transparéncia e credibilidade perante osstiweres e o mercado em

geral,

Favorecimento de uma melhor interpretacdo dasnrdodes financeiras da

empres#’;

Modernizacao das praticas contabeis;

Reducao de custos e maior facilidade na captacéecdesos;
Ganhos de eficiéncia decorrentes da melhor quaidadnformacéo;
Aprimoramento da governanca e dos controles ingerno

Equidade e facilidade de comparacao entre empcesasrrentes;
Facilitacdo dos processos de fusdo e aquisicampeesas;

Estimulo a qualificacdo dos profissionais de caiitiule.

As principais mudancas na lei societaria atravéd elan’. 11.638/07 podem ser

sumarizadas, conforme segue:

Extensdo da aplicabilidade da I€i 6.404/76 as sociedades ou o conjunto de
sociedades sob controle comum que tiver, no exersticial anterior, ativo
total superior a R$ 240 milhdes ou receita brutaabrsuperior a R$ 300

milhdes.

Substituicdo da demonstracdo das origens e apéisag@ recursos pela

demonstracao dos fluxos de caixa.

Inclusdo da demonstracdo do valor adicionado, amicpara companhias de
capital aberto, que demonstra o valor adicionad® @empanhia, bem como a
composicao da origem e alocacgéo de tais valores.

Possibilidade de manter separadamente a escriturdgd transagdes para
atender a legislagéo tributaria e, na seqiénciaajustes necessarios para

adaptacao as praticas contabeis.

Criacdo de novo subgrupo de contas, intangivel,inglai agio, para fins de

apresentacdo no balanco patrimonial. Essa coniatreeg os direitos que

16 Tépico complementar extraido da Publicacdo daresapde auditoria DELOITTE e Instituto Brasileim d
Relagbes com InvestidoreBifusores da convergénc@ntabil: A visédo e o papel dos Rls na propagagéo d
IFRS no Brasil. Sdo Paulo: 2008 p. 13.
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tenham por objeto bens incorpéreos, destinadosruteracdo da Companhia
ou exercidos com essa finalidade, inclusive o fuhelaomércio adquirido.

Obrigatoriedade do registro, no ativo imobilizados direitos que tenham por
objeto bens corporeos, destinados a manutencaatidamdes da Companhia,
inclusive os decorrentes de operacdes que tramsfiaa Companhia os

beneficios, os riscos e o controle dos bens (exertiphsing” financeiro).

Modificacdo do conceito para valores registradosdiferido. Somente as
despesas pré-operacionais e 0s gastos de reestAdugue contribuirdo,
efetivamente, para o aumento do resultado de neaismd exercicio social e
que ndo configurem tdo-somente uma reducdo de scustoacréscimo na

eficiéncia operacional.

Obrigatoriedade de a Companhia analisar, periodosen a capacidade de
recuperacado dos valores registrados no ativo imzadib, intangivel e diferido,
com o objetivo de assegurar que: (i) a perda poreéuperagcao desses ativos
€ registrada como resultado de decisdes para desem as atividades
relativas a referidos ativos ou quando ha evidédeiajue os resultados das
operacdes nao serdo suficientes para asseguralizagéo de referidos ativos;
e (ii) o critério utilizado para determinar a estiva de vida util remanescente
de tais ativos com o objetivo de registrar a depgdo, amortizagdo e exaustao

seja revisado e ajustado.

Requerimentos de que as aplicacdes em instrumdéntsceiros, inclusive
derivativos, sejam registradas: (i) pelo seu valer mercado ou valor
equivalente, quando se tratar de aplicacbes ddasna@ negociacdo ou
disponiveis para venda; e (ii) pelo valor de cu$toaquisicdo ou valor de
emissdo, atualizado conforme disposi¢cOes legaisamtratuais, ajustado ao

valor provavel de realizacdo, quando este for iofer

Criacdo de um novo subgrupo de contas, ajustevam@io patrimonial, no

patriménio liquido, para permitir o registro de etetinadas avaliacbes de
ativos a precos de mercado, principalmente instnimsginanceiros; o registro
de variagdo cambial sobre investimentos societéaosxterior, avaliados pelo
método de equivaléncia patrimonial (até 31 de déreme 2007 essa variagao

cambial era registrada no resultado do exerci@ods ajustes dos ativos e
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passivos a valor de mercado, em razéo de fusacoeporacdo ocorrida entre
partes ndo relacionadas que estiverem vinculadefetdva transferéncia de

controle.

Introducdo do conceito de ajuste a valor preseata ps operagdes ativas e

passivas de longo prazo e para as relevantes tbeprazo.

Revogacédo da possibilidade de registrar: (i) prérecebido na emissao de
debéntures; e (ii) doacdes e subvencdes para imeesd (incluindo
incentivos fiscais) diretamente como reservas dpitalaem conta de
patriménio liquido. Isso significa que as doac¢desase subvencbes para
investimento passardo a ser registradas no resul@exercicio. Para evitar a
distribuicdo como dividendos, o montante das daae&ibvencdes podera ser

destinado, apds transitar pelo resultado, parav&sie incentivos fiscais.

Eliminacdo da reserva de reavaliacdo. Os saldageexés nas reservas de
reavaliacdo deverdo ser mantidos até sua efetiiaaedo ou estornados até o

fim do exercicio social em que a Lei entrar em Kigo

A lei n°. 11.638/07 também permite que a CVM e outros &géguladores celebrem
convénios com organizacOes representativas e afipadas para a definicdo das novas
regulamentacgfes, 0 que ja ocorreu em data antrpomulgacdo da presente lei, com a
criacdo do Comité de Pronunciamentos Contabeis YCPC

Para esclarecer, detalhar e corrigir imperfeicddstentes na lei  11.638/07, o
governo federal promulgou a Medida Provisoria 48, em 27 de maio de 2009, passou a

ter forca de lei, sob 0 nimero 11.941 que dispbeeso

Regime Tributario de Transicdo (RTT): A Receita éfatl criou 0 regime
tributario de transicdo com a finalidade de adapganovos metodos e critérios
contdbeis trazidos pela Lei’.n11.638/07 as apuracdes tributarias, com o
objetivo de ndo ocorrer prejuizos a arrecadacdmtémia decorrentes de
mudancas na contabilidade (neutralidade tributéaia&) que se possam regular
definitivamente o modo e a intensidade de integralz legislacéo tributaria

com 0S novos métodos e critérios internacionaisodgabilidade.

Alteracdes sobre a matéria contabil contida nar’i11.638/07 e Lei h

6.404/76: Além de tratar do RTT, a Medida Provesdrouxe alteracdes as
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Leis mencionadas, dentre as quais, destacamosrgdxtdo grupo contabil
denominado “Resultados de Exercicios Futuros”, s@sdsaldos existentes em
31/12/2008 obrigados a serem reclassificados pgrassivo nado-circulante,
em conta representativa de receita diferida e culfierido. Dentre as
alteragcbes, podemos salientar a extingdo do gropatido diferido, a saber,
gue o saldo existente em 31 dezembro de 2008 pgagnrdanecer até sua

completa amortizagao.

2.4 Orgaos reguladores brasileiros

Para compreensdo do ambiente em que esta insende@aanormatizacdao no Brasil,
cabe mencionar os principais 0rgaos que atuam oxegso de convergéncia para o IFRS,
sendo o CPC e a CVM também mecanismos que contmnilpaa o desenvolvimento da

Governancga Corporativa.

2.4.1 Comité de Pronunciamentos Contabeis - CPC

O CPC foi criado em 07 de outubro de 2005, pelaRe&o . 1.055/05 do Conselho
Federal de Contabilidade. O projeto de I2i 31741/00 ja previa que a CVM e os demais
orgaos reguladores poderiam, mediante convéniotagdono todo ou em parte, normas
contabeis editadas por um o6rgado emissor de normaBrasil que fosse reconhecido pela
comunidade contabil e de negdcios. Através da‘lellh.638/07 em seu artigo 10-A, esta

formalizado o entendimento de que:

“Art. 10-A: A comisséo de Valores Mobiliarios, o 8 Central do Brasil e
demais 0Orgdos e agéncias reguladoras poderdo arelebnvénio com

entidade que tenha por objeto o estudo e a divéitgde principios, normas e
padrBes de contabilidade e de auditoria, podendogexercicio de suas
atribuicbes regulamentares, adotar, no todo ou &mte,pos pronunciamentos
e demais orientac@es técnicas emitidas.”
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Com isso, o CPC nasceu da necessidade de convergétecnacional das normas
contabeis, e, a partir de sua constituicdo, passoantralizar a emissdo de normas desta
natureza, tendo em vista a gama de entidades gagaat com essa finalidade no Brasil
(CPC, 2007).

Em sua constituicdo, o CPC contou com a iniciagia@oio das seguintes entidades:
Conselho Federal de Contabilidade (CFC);
Bolsa de Valores de S&do Paulo (BOVESPA);
Associacao Brasileira das Empresas de Capital AABRASCA);
Instituto dos Auditores Independentes do BrasiREON);

Associacdo dos Analistas e Profissionais de Inwestio do Mercado de
Capitais (APIMEC); e

Fundacdo Instituto de Pesquisas Contabeis, Atsari@i Financeiras
(FIPECAFI).

Além dos membros componentes do CPC, sempre saeidados O6rgaos
governamentais como Banco Central do Brasil, CVMcr&taria da Receita Federal e
Superintendéncia de Seguros Privados.

O CPC tem por caracteristica basica ser uma esmtidaidimente autbnoma das
entidades representadas, deliberando por 2/3 dssnsembros; ao CFC ficard o encargo de
fornecer a estrutura necessaria ao desenvolvintenguas atividades; as entidades originais
gue compuseram o CPC, poderédo ser agregadas duttaamente; dos membros do CPC,
serdo destacados dois por entidade, dos quais @ianaera formada por contadores nao
remunerados para a funcéo exercida.

Estas mudancas estao relacionadas com a buscayeadaais intensa, de melhores
praticas de Governanca Corporativa pelas empr€sagorme citado no capitulo 1 subitem
1.2, a adesdo ao Novo Mercado tem como um de seusequisitos a elaboracdo de
demonstracdes contabeis em atendimento as norteasacionais de contabilidade (IFRS); e
as empresas, que sao tidas como praticantes demgaga, tém acessado recursos de maneira
muito mais eficiente e apresentado valorizagcdaude a¢cdes acima daquelas que ndo seguem
estas recomendacdes.

Até 19 de junho de 2009, o CPC havia emitido dezpitonunciamentos e dois

pareceres de orientacao.
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2.4.2 Conselho Federal de Contabilidade - CFC

Conforme GONCALVES (2008, p. 22), o CFC é uma autiax especial de carater
corporativista, sem vinculo com a administracdo lipabfederal e composta por 27
conselheiros efetivos e igual nimero de supledtdmalidade principal do 6rgao é orientar,
normatizar e fiscalizar o exercicio da profissamtébil, por intermédio dos conselhos
regionais de contabilidade de cada Estado da Fgiter€riado em 27 de maio de 1946, pelo
Decreto-Lei . 9.295, teve sua estrutura, organizacdo e fungiento normatizados pela
Resolucdo CFC°060/03, que aprovou o regulamento Geral dos Coosele Contabilidade
(C. SANTOS 2008, p. 21).

Na atual convergéncia para os padrdes internasioon&FC atua com a concesséao do
uso de sua infraestrutura fisica para o funcionamda CPC, e profissionais que integram

cadeiras no Comité, conforme apresentado no itéri.2.

2.4.3 Comissao de Valores Mobiliarios - CVM

A CVM surgiu através da 1ei°’n6.385/76, inspirada no modelo norte americano de
regulacdo, atua como reguladora do mercado deatapiasileiro. Em 2007, o 6rgdo acenou
para a convergéncia com o IFRS; a instru¢ads7 de 13 de julho de 2007, exigiu que todas
as empresas abertas preparem e divulguem, em 2ZH3 demonstracbes contabeis
individuais e/ou consolidadas, conforme as normésrnacionais de contabilidade (IFRS)
emitidas pelo IASB. Tais empresas devem consideralemonstracdes do exercicio anterior,
apresentando-as nos mesmos padrbes para fins @iwpsr Nesta instrucdo, a CVM
facultou as empresas a adocédo antecipada. Comastativo, a CVM vem se posicionando
a favor da convergéncia das praticas contabeisildiras com as praticas contabeis
internacionais, em virtude do aumento da transp@ée da confiabilidade a serem
proporcionadas, e possibilidade do acesso a fal@emanciamento no Brasil e exterior a
custos mais competitivos (COSTA, 2008, p. 162).

Além das contribui¢cdes para a harmonizacdo dasasacontabeis BR GAAP para as

internacionais, a CVM também possui um papel deadas na emissdo de instrucdes e
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deliberacdes para a melhoria do grau de eviderwiagd informacdes das empresas e

melhoria da Governanca Corporativa.

Dentre as principais fun¢des da CVM, conformeferiga Lei 1f. 6.385/76, podemos
destacalr”

Assegurar o funcionamento eficiente e regular descados de bolsa e de

balcao;

Proteger os titulares de valores mobiliarios coetrassoes irregulares e atos
ilegais de administradores e acionistas controtslale companhias ou de

administradores de carteira de valores mobiliarios;

Evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipgidaglestinadas a criar
condi¢Bes artificiais de demanda, oferta ou preeovelores mobiliarios

negociados no mercado;

Assegurar 0 acesso do publico a informacdes sobftereg mobiliarios

negociados e as companhias que os tenham emitido;

Assegurar a observancia de praticas comerciaisatigas no mercado de

valores mobiliarios;
Estimular a formacgéo de poupanca e sua aplicacaakmres mobiliarios;

Promover a expansao e o funcionamento eficientegalar do mercado de
acOes e estimular as aplicacbes permanentes era dgoeapital social das

companhias abertas.

2.4.4 Instituto dos Auditores Independentes do Bras IBRACON

Em 13 de dezembro de 1971, o Instituto dos Audittmdependentes do Brasil surgiu
com o objetivo de representar os profissionaistargl, contadores com atuagéo em todas as
areas e estudantes de Ciéncias Contabeis, aléesdawiblver e aprimorar as questdes éticas

e técnicas da profissdo de auditor e contador.

" Informacdes extraidas deebsiteda CVM www.cvm.gov.br
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Atualmente, o IBRACON ¢é a entidade de classe queesenta o0s auditores
independentes no Brasil, e neste processo de @@n®@a para as normas internacionais
trabalha em conjunto com a CVM, buscando amplidgraasparéncia e a seguranca das
informacfes contabeis e financeiras das companiiessileiras para investidores
(SEITSUGO, 2006, p. 26).

Neste trabalho, em conjunto com a CVM, o IBRACOMMmMv emitindo seus
pronunciamentos técnicos contabeis, Normas e Hroeatbs de contabilidade, a luz das
IFRS, em um esfor¢o paralelo de busca de conveg@@cSANTOS, 2008, p. 26). Portanto,
admite-se que a entidade mantém uma participag&orai processo de convergéncia para a
adocéo das IFRS.

2.4.5 Banco Central do Brasil - BACEN

O BACEN é o principal érgao regulador da atividdiskanceira no Brasil, e figura
como uma autarquia integrante do Sistema Finand&onal, vinculado ao Ministério da
Fazenda do Brasil, e encontra entre suas atrilmigdiscalizacéo e regulacado da operacédo de

instituicdes financeiras e equiparadas no Brasil.

Antes mesmo da promulgacdo da L€ t©1.638/07, o BACEN, por meio do
comunicado f 14.259, estabeleceu, em 2006, a obrigatoriedadeque todas as instituicdes
financeiras preparem e divulguem suas demonstragigabeis sob os padrées das IFRS a

partir de 2010, sendo esta uma correlacéo contragas emitida pela CVM.

2.4.6 Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP

A SUSEP, 6rgdo que regulamenta os segmentos deosegurevidéncia, pela sua
circular SUSEP % 357, de 26 de dezembro de 2007, também deterngjnelas entidades
que ela regula devem preparar e divulgar, a pdeti2010, suas demonstracdes contabeis de

acordo com os padrdes das IFRS.
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2.5 A contabilidade nos padrbes do IFRS, como um ggito do aprimoramento da

Governancga Corporativa nas empresas brasileiras.

Conforme ALMEIDA (2006, p. 2), a contabilidade poskr entendida como um dos
mecanismos relevantes de Governanca Corporativpag@l da informacdo contabil nos
mecanismos de governancga € atribuido como a inf@matilizada pelos usuéarios externos
que buscam interpretar os dados que reflitam adeek econdmica e financeira da
Companhia. Deste modo, ALMEIDA (2006, p. 2) propfige “a contabilidade torna-se
essencial por ser um instrumento que visa ideatifietnensurar e divulgar os eventos

econdmicos ocorridos, auxiliando na predicao deoBde caixa futuros”.

Ainda segundo o autor:

“Os arcaboucos conceituais da contabilidade séstitoidos de uma série de
principios que procuram direcionar a elaboracamftemacdes Uteis para a
tomada de decisdo. Neste sentido, um dos princigibzados para tentar
tornar essas informacdes mais confidveis € o ceaderismo. (...) A
utiliza¢é@o do principio do conservadorismo pelatabitidade é fundamental
para que a confiabilidade e a transparéncia fordastgpela Governanga
Corporativa consigam ser atingidas, pois cercearagdo dos gestores da
companhia, 0s quais apresentariam a tendéncia dem setimistas.”
ALMEIDA (p. 2, 2006).

Diante do exposto, a transparéncia e a prestacdcodtas refletem principios
inerentes & boa Governanga Corporativa. OLIVEIRBOR p. 203) assinala que 0s principais
mercados estdo caminhando em direcdo a um padi@manional de contabilidade que

facilite aos investidores analisar o desempenhmdganhia e compara-lo com seus pares.

A seguir, elencaremos as principais caracteristieaadocdo do IFRS, que introduz
uma nova filosofia contabil (IUDICIBUS; MARTINS; GBBCKE et al, 2008, p. 31-32):

Esséncia sobre a forma: as transagfes devem rrsflietiesséncia econdémica,

ainda que nao corresponda a forma juridica quesepta o fato contébil;

Primazia da analise de riscos e beneficios sobre@iedade juridica: o ativo
precisard ser refletido nas demonstracbes confdbetependente da

propriedade juridica;
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Normas contabeis orientadas em principios e julgéme ndo por um enorme
conjunto de regras detalhadas e, a necessidadeyeadnaior, do julgamento
por parte do profissional da contabilidade. A cemdstica para um adequado
julgamento, conforme IUDICIBUS, MARTINS e GELBCKRQ08, p. 32)

devera ser um “subjetivismo responsavel”;

Registro contdbil de ativos e passivos pédr value ou valor justo
(ZAPAROLLLI, 2008, p. 21).

O que se vé nas companhias com a adocdo do IFR#& é& uma mudanca de
mentalidade, e que estas mudancas devem chegamae éficaz ao mercado para todo tipo
de usuario das demonstra¢gdes contabeis. Haveideasidade de que a area de contabilidade,
financeiro e relacbes com investidores interajandlacavez mais. Conforme avalia
CARVALHO (2008 apud YOKOI, 2008, p.42), “é entender que a contabilidagena
verdade, um mecanismo de comunicagdo, uma formaedertar o desempenho da

companhia”.

No capitulo a segquir, verificar-se-a um estudo dsocapresentando a adocao
antecipada das IFRS para a Gerdau S.A. e Metadufgerdau S.A., como uma medida de
melhoria da Governanca Corporativa e seu impadboesa precificacdo de suas agbes no

mercado acionario.
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CAPITULO 3 — Estudo de Caso sobre a Gerdau S.A. e éfalirgica Gerdau
S.A.

Neste capitulo, procura-se apresentar, brevemasteresultados alcancados em
estudos de natureza similar ao presente trabalbrémpcom abrangéncia da Governanca
Corporativa em geral. As informacdes contidas mpscos 3.2 a 3.4 foram extraidas das
demonstra¢des contabeis interinas relativas aogeefindo em 30 de setembro de 2007 das
empresas Gerdau S.A. e Metalurgica Gerdau S.Agfleteam informacdes Uteis para a
contextualizacdo das Companhias estudadas. As igaisc praticas de Governanca
Corporativa empregadas pelas Companhias estudadas &xtraidas do proprisebsiteda
Gerdau através da pagina de relacdes com invessidor

3.1 Estudos relacionados a Governanca Corporativavariaveis como: o preco das acoes,

desempenho empresarial e valor da empresa

A maioria dos estudos empiricos sobre GovernangpoCativa no Brasil vem sendo
dedicados a andlise do conflito de agéncia entrenigtas controladores e acionistas
minoritarios. Assim, menos atencdo tem sido dedicads efeitos que a divulgacdo das
informacdes contabeis e financeiras das compartBrassobre a reacdo do mercado de
capitais, em especial sobre a precificagdo dasal@zecompanhias.

No estudo empirico desenvolvido por SILVEIRA (2005129), dentre as conclusdes
alcancadas, identificou-se que quanto maior a Eg#gncia do Conselho, maior o retorno
sobre o ativo com base no lucro operacional proprigue corrobora a hipétese da pesquisa
de que a independéncia do Conselho é saudavebp@mmpanhia, ou seja: medidas como
esta de Governanca Corporativa podem promover uor diferenciado para acbes de
companhias que adotam boas praticas de Govermasgasultados também indicam que as
empresas que tiveram pessoas distintas ocupanclErgss de diretor executivo e presidente
do Conselho obtiveram, em média, um maior valomé@ecado, corroborando a hip6tese de
que a adocdo das recomendacdes do IBGC e CVM ppmagdo dos cargos €, também,
saudavel para a empresa.

A relacdo foi mais forte com as variaveis de valor que com as variaveis de

desempenho, sugerindo que a separagcdo dos calgsss oaiS uma percepgao positiva no
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mercado do que propriamente um melhor desempeshtiaete das atividades operacionais
da Companhia (SILVEIRA, 2005, p. 161).

Em estudo posterior, SILVEIRA (2006, p. 187-188) péde confirmar a hipotese de
que uma maior qualidade da Governanca Corporataasaria um impacto positivo
significante sobre o valor e a rentabilidade dapresas. Também ndo se corroborou a
hipotese de que a adesdo aos niveis diferenciagl@odernanca Corporativa da Bovespa
influenciaria positivamente o valor de mercado daspanhias.

Através de pesquisa empirica, SLOMSKI (2008, p8BR-ao analisar o impacto na
rentabilidade e no valor total de mercado das coimpa abertas no Brasil, em virtude da
adesdo as praticas de Governanca Corporativa daspav(Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado), verificou que o retorno do ativo, retosadre o patrimonio liquido e valor total de
mercado da empresa, quando analisados em confardn) impactados positivamente apoés
a referida adeséo, sendo possivel afirmar que shad®s niveis de Governanga Corporativa
da Bovespa teve impacto significativo na rentabdel e valor das empresas, haja vista o
compromisso de praticas de Governanca Corporatiiaobosureadicionais em relacdo ao
que é exigido pela legislacéo brasileira.

Outra contribuicdo foi realizada através do traballe OKIMURA (2003), onde o
autor analisa a estrutura de propriedade das eawresu valor de mercado e desempenho.
Como resultado desta pesquisa, observou-se quencerdocacdo de votos nas maos do
acionista controlador possui uma relacdo com or\gdocempresa, a saber que a concentracao
excessiva possui uma relacdo negativa tanto qagpidverizacéo do capital.

Na analise da adesé&o voluntaria a um nivel ditéado de Governanga Corporativa,
MICHALISCHEN (2008), conclui que o mercado consaeelevante o comprometimento
voluntario das empresas de capital aberto que mdasemelhores praticas de Governanca
Corporativa aisclosureatravés da valorizacdo de suas acdes ho momenjoe empresa
anuncia sua adesdo aos niveis diferenciados deraoga Corporativa da Bovespa. Esta
valorizagao foi observada, também, pela maior peodos papéis da empresa, em especial no
momento em que a Companhia realizou a migracao.

Em linha com o estudo de Michalischen, CARVALHO{2)) ao analisar o efeito no
comportamento das acbes de empresas que optarasnnpetis de Governanga Corporativa
da Bovespa, por meio de estudo de eventos, corgigia adesao valorizou suas agoes, 0 que
se confirmou pela existéncia de retornos anormastipos e um aumento do volume

negociado e liquidez.
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SIRQUEIRA (2007, p. 44), ao analisar a relagaaee@overnanca Corporativa e
desempenho da empresa menciona que o estudo empiocuzido porBROWN e
TAYLOR (2004) resulta no entendimento de que firm@sm um fraco sistema de
Governanca Corporativa possuem um baixo desempapd@cional, e que muitos fatores
relacionados a boas préticas de Governanca Cor@orastdo relacionados com o bom
desempenho da empresa. Contudo, BLAIR (28PBdSIRQUEIRA, 2007, p. 45¢onsidera

gue os estudos nesta area ainda ndo encontrardémeias significativas desta relacéo.

Em direcdo contraria as conclusbes alcancadass paldores citados acima,
DOMINGUES (2006, p. 140), em seu estudo dos efeitas praticas de Governanca
Corporativa sobre os precos das acoes, verificautgis efeitos ndo foram refletidos nos
precos das acdes que compdem o indice de Gover@amgarativa (IGC), e concluiu que a
adocdo das praticas de Governanca Corporativauaégienas a percepcdo do mercado em

relacdo a imagem da empresa, sem impactar, eriregaprecificacdo de suas acoes.

Em pesquisa sobre a relagdo entre a implementagépraticas de Governanca
Corporativa e o preco das acdes para bancos, PEHIRRDO05, p. 119) considera também a
inexisténcia de relacdo entre a migracdo ou addedraticas de Governanca Corporativa
sobre o valor das a¢des de bancos no Brasil, engnorautro estudo com o setor de papel e
celulose J. SANTOS (2004, p. 13) verificou quealor das acdes selecionadas sofreram
significativa valorizacdo apds a data de migragia p Nivel 1 de Governanga Corporativa.

Estes estudos comprovam em sua maioria que a @ddedboas praticas de
Governanca Corporativa, tem reflexos positivos eeethpenho e valor das empresas. De
posse das experiéncias empiricas previamente apadas neste trabalho, teremos, a partir de
agora, o objetivo de avaliar se somente a adocat-8& como medida de melhoria da
Governanca Corporativa afetou o valor da empresketido pelo valor de sua acéo para a

primeira empresa que adotou o IFRS no Brasil.

3.2 A Gerdau: caracteristicas da companhia seleciada e contexto operacional

A Gerdau S.A. e Metalurgica Gerdau S.A. sédo sodieslpor acdes de capital aberto,
com sede em Porto Alegre, Estado do Rio Grandeutlarfiegrantes do Grupo Gerdau. As

entidades estdo empenhadas na producdo e conagdali de produtos siderurgicos em
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geral, através de usinas localizadas no Brasilgwtiga, Chile, Colémbia, Peru, Uruguai,
Venezuela, Estados Unidos, Canada, México, Re@iblninicana, Espanha e India.

Em 1947, quando o mercado de capitais brasilemdaaiera incipiente, a Gerdau
iniciou sua trajetoria nas bolsas de valores, mbitando uma grande oportunidade de
financiar seu crescimento. Atualmente, suas acesegociadas nas bolsas de valores de
S&do Paulo, Nova York, Madrid e Toronto. Desde enédGerdau expandiu seus negocios
para treze paises, e obteve um faturamento anutbram de US$ 20 bilhdes (2007) e pode

se afirmar cada vez mais como uma Empresa global.

O Grupo Gerdau tem uma capacidade instalada padugio de 23,1 milhdes de
toneladas de aco bruto por ano, produzindo acooemos elétricos, a partir de sucata e ferro-
gusa adquiridos, em sua maior parte, na regiaduded@o de cada usina (conceito de mini-
mill), bem como produzindo ac¢o a partir de minéteferro (em altos-fornos e via reducao

direta), além de possuir unidades voltadas ex@donsdnte & producéo de agos especiais.

O mercado mais importante é o setor industrial,gnal fabricantes de bens de
consumo, tais como automoveis e aparelhos paradastéstico e comercial, utilizam,
basicamente, perfis nas varias especificactes riggie, seguindo o setor da construcao
civil, que demanda grande volume de vergalhdesaenes para concreto. Também sao
bastante numerosos os consumidores de pregos, @gaen@arames, muito utilizados na

agropecuaria.

3.3 Adocao das IFRS na Gerdau

Em 30 de setembro de 2007, ap0s seis meses do duigirocesso de implementacao
do IFRS, a Gerdau S.A. e Metalurgica Gerdau S.Asggam a ser as primeiras companhias
brasileiras listadas no mercado de capitais a apt@s suas Demonstracdes contabeis
Consolidadas em conformidade com o padréo coritdbihacional estabelecido pelo IASB e
consubstanciado na Instrucdo CVM @57, de 13 de julho de 2007. Esta nova pratica
contabil possibilitou a padronizacdo das informagde acordo com modelos internacionais,
0 que aumentou a transparéncia e a confiabilidaske dhdos financeiros divulgados,

principalmente, pelo fato de a empresa acessatath@sexternos.



45

Cumpre salientar que, no decorrer do presentelii@b& mencionado com frequéncia
o termo “harmonizacao das praticas contabeis adstad Brasil”, que significa um processo
de aproximacdo as normas internacionais de foradugi, & medida que as normas contabeis
internas sejam revistas e adaptadas (SANTOS C8, 200/4). A harmonizacéao foi a opcéo
escolhida no Brasil com a promulgacdo da L®i11.638/07. Todavia, a Gerdau S.A. e
Metalirgica Gerdau S.A. optaram pela adocdo inkegeatambém publicaram seus

demonstrativos contabeis sob os padrées do BR GAAP.

Essa nova pratica contabil, embora se torne oldrigatts Empresas brasileiras
somente a partir do exercicio findo em 2010, foplamentada antecipadamente pelas
companhias, como uma medida de melhoria na Govgan@orporativa, como forma de

aumentar a transparéncia e a confiabilidade dasnaigdes financeiras apresentadas.

Para adotar o IFRS como novo padrdao contabil paaa demonstracfes contabeis
consolidadas, a Empresa aplicou os aspectos estatmsl no pronunciamento IFRS®1
considerando a data-base de 1° de janeiro de 2866 geu balanco de abertura. As
demonstracdes contabeis interinas consolidadas efalivgica Gerdau S.A. e Gerdau S.A.
para a data base de 30 de setembro de 2007 tandi@m de acordo com as Normas
Internacionais de Contabilidade (“IAS”f.r34, que trata dos relatérios contabeis interinos,
demais normas emanadas pelo IASB e interpretagdéeSounité de Interpretacbes sobre
Normas Internacionais sobre Relatorios Financdgii&RIC”) que estavam em vigor em 30
de setembro de 2007.

As demonstracbes contabeis consolidadas da Consgpaetam elaboradas e
apresentadas de acordo com as praticas contalmélad no Brasil (‘BRGAAP”), com base
nas disposi¢des contidas na Lei das Sociedadesgdes e normas expedidas pela Comissao
de Valores Mobiliarios até 31 de dezembro de 2@06stas praticas diferem, em algumas
areas, das IFRS. Por estes motivos, a Companhstoajalguns métodos de contabilizacéo,
avaliagédo e consolidacéo, aplicados em BRGAAPnhotdo de cumprir as praticas adotadas
nas IFRS.

Neste processo de adocédo das IFRS, cabe menciomar@ompanhia se deparou com

0S seguintes itens que apresentaram maiores difey@m relacdo ao BR GAAP:
Aplicacdo de valor justo para avaliacédo de instmtosfinanceiros;

Registro de beneficios a empregados;

18 First-time Adoption of International Financial Repiag Standards
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Contabilizac&o da aquisicao de investimentos;

Divulgacgéo sobre segmentos de negdcios;

Pagamentos através de opcdes de acdes;

Depreciagcédo baseada no conceito de “componentaéficajvos”;
Reducao de valor econémico de ativos de vida lengsangivel (incluindo
agio);

Avaliacao de controle para fins de consolidacémwdestidas;
Reconhecimento de receitas.

A titulo de ilustragdo, como resultado final da iempentacao do IFRS, a Gerdau S.A.
(controladora) apresentou a seguinte posicao dade 8lezembro de 2007:

Quadro 2 — Posicao patrimonial e resultado da Giesda.

&) $ * +),
o ( 00#12 02#30
( 2424 5466

Fonte: RAMON, 200819.

No caso da Gerdau, verifica-se que a adocédo daS tFdRixe um impacto positivo
para o balanco e resultado da entidade. O trabfahdmitado, em decorréncia de as
demonstracdes contabeis, sob os padrdes do IFR®afe setembro de 2007, terem sido
divulgadas para os balangos consolidados de ang&@ompanhias, enquanto que o BR

GAAP fora divulgado somente para a posicao da otattora de cada empresa.
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3.4 Principais praticas de Governanga Corporativa adotdas pela Gerdau

Em 2002, a Companhia adotou um novo modelo de gamea com 0s seguintes

objetivos:
Ampliar a capacidade de gestao;

Assegurar a conducédo do processo de sucesséo,esder ps experiéncias

acumuladas;
Aumentar a transparéncia com acionistas e mercadaltais.

A consecucdo destes objetivos esta em linha constratwa da administracédo
existente em que ha um comité executivo subordimad@onselho de Administracdo, cuja

responsabilidade abrange os processos funcion&@smiganhia e operacoes.

A Metallrgica Gerdau S.A., desde 2003, integraveNI de Governanca Corporativa
da Bovespa, enquanto que a Gerdau S.A. esta eagaadeste nivel desde 2001. Para
participar deste nivel de Governanca Corporativ&Casipanhias devem cumprir com 0s
requisitos conforme apresentados no item 1.2 deepte trabalho.

A Metalurgica Gerdau S.A. e Gerdau S.A. possueritipad de remuneracéo claras e
alinhadas ao mercado, distribuindo, no minimo, 8@tucro liquido ajustado, enquanto a lei
vigente no Brasil exige um minimo de 25%. Além djs®s dividendos sdo pagos

trimestralmente.

Desde 2002, os acionistas minoritarios, detentdeeacdes ordinarias e preferenciais
da Metalurgica Gerdau S.A. e da Gerdau S.A., godandireito detag along que lhes
garante o recebimento de 100% do valor pago adsotaxiores em eventual alienacédo do
controle da companhia. A Lei das Sociedades An&himeaBrasil assegura o pagamento aos
acionistas minoritarios detentores de a¢des olidmér valor pago ao controlador, limitado a
80%.

No dia 20 de abril de 2007, a Gerdau obteve aficagio exigida pela secdo 404 da
lei norte-americana Sarbanes-Oxley (SOX) sobre teutasa de controles internos dos
processos relevantes que impactam nas demonstiamiébeis da Companhia, referentes ao
exercicio de 2006. A conclusao dos trabalhos etdicacdo obtida, ratificam o compromisso

das empresas listadas do Grupo Gerdau com altoggsadticos e praticas de boa
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Governancga Corporativa, e a permanente preocupdgdémpresa em assegurar elevado
padréo de controle de seus processos, transpastaca;ao de valor para seus acionistas.

Para manter os analistas e investidores informagbse o desempenho dos seus
negocios, a Organizacdo possui canais de comuniaténanentes e realiza visitas, participa
de conferéncias e realiza apresentacbes em divensssados financeiros no mundo.
Também tem unvebsitecom informacdes especificas para os acionistagdio@is e para 0s

gestores de clubes, fundos e carteiras de invasinsie

Com vistas a manter os analistas e investidoreaslizddos sobre os negoécios da
Empresa, séo realizadas teleconferéncias trimestraé, em portugués e em inglés, quando
ocorre a divulgacéo dos resultados. Nestes evardagsultados alcancados séo apresentados

e comentados, seguindo-se uma sessao de perguataostas.

Além das praticas supracitadas, restam praticasada® pela Gerdau S.A e

MetalUrgica Gerdau S.A. que podem ser sumarizaat@#emne segue:

Membros externos no Conselho de Administracdo: AaMegica Gerdau S.A.
e a Gerdau S.A. elegeram, trés membros extern@s quanporem 0S Seus
Conselhos de Administracdo. Estes executivos sipandentes e contribuem
para a execucao das rotinas do Conselho, as quassstem, especialmente,
em formular as estratégias, aprovar orcamentosar fipoliticas de
investimentos e dividendos, assim como definir guaga de capital e
societaria das companhias.

Conselho Fiscal: As companhias Metallrgica GerdaAl  Gerdau S.A.,

desde 2001, tém constituido seus Conselhos Fiscaigostos por cinco e trés
membros efetivos, respectivamente, dos quais arim@os membros, em cada
um dos colegiados, é indicada pelos controladores @emais representantes
pelos acionistas minoritarios. O papel destes &@gamonitorar e fiscalizar os
atos dos administradores e o cumprimento dos sevsreb legais, opinar e
emitir pareceres sobre o relatorio da administrag@mar sobre as propostas
dos membros do Conselho de Administracdo, convassembléias de

acionistas quando necessario, analisar as demgiesracontdbeis e emitir
pareceres sobre elas. As companhias optaram pdraam@ag competéncias do
seu Conselho Fiscal em substituicdo a criacdo d€amité de Auditoria, com

as atribuicbes de denunciar e apurar erros, fraedesmes, assim como
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sugerir providéncias sobre os mesmos; opinar soboatratacdo, o servico e a
relacdo com os auditores externos; e opinar sofreoatroles internos da
contabilidade e da auditoria. Dentre os membro€altselho Fiscal da Gerdau

foi eleito, na mesma data, um especialista em ¢asn

Comités de Estratégia e Exceléncia: O Comité deatégfia foi criado para
prestar apoio ao Conselho de Administracdo, seadgposto por membros do
proprio colegiado, bem como por executivos-chavegrapanhia. O comité
analisa o panorama atual do Grupo e as oportursd#lerescimento, além de
definir um foco de longo prazo para o negocio. @sn{fés de Exceléncia
servem de apoio aos processos funcionais, tend®@ ajetivos buscar as
melhores praticas de gestdo e estimular o intericAdéconhecimentos entre
as unidades de negadcios.

Gestdo Integrada de Riscos: Desde janeiro de 2@04Gerdau vem

desenvolvendo ac¢des para consolidar e aprimorgr&gas de gestdo de
riscos em suas operacoes. A Gestao Integrada desRésuma iniciativa que
reforca as boas praticas de Governanca Corporatieay de estabelecer,
formalmente, o planejamento e a definicdo das resgimlidades das areas de
Gestdo de Riscos, Gestdo de Processos, Auditaéandne demais areas

envolvidas.

Comité de Divulgacéo: A Gerdau instituiu um Conaé&Divulgacdo composto
pelo Presidente, Diretor de Relagcdes com InvesgjoDiretor Contabil,
Diretor Financeiro e Diretor Juridico. Este constépervisiona e revisa todos
0s materiais legalmente exigidos para divulgacéemiee-se regularmente para
revisar todos os dados que sao publicados.

Comité de Remuneracdo e Sucessdo: Foi instituido Comité de
Remuneracdo e Sucessao para orientar o ConselAdndieistracdo nas suas
politicas de remuneracdo e contratacdo de adnaid@m®s e colaboradores,
programas de incentivo por remuneracao e assuptoslatos. Este comité é
constituido por 50% de membros independentes.
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3.5 Evolucao do processo de governanca e a valogaa das acdes em bolsa

Considerando a proposta de aqui analisar somergeadecdo do IFRS como medida
de melhoria da Governanca Corporativa afetou or\ddaempresa, refletido pelo valor de sua
acao para a primeira empresa que adotou o IFRSamil Borocura-se oferecer uma analise
complementar da evolugcdo histérica do preco da azdmlume negociado das duas

companhias analisadas.

Partindo da hipotese de que a adocao antecipatleR® afetou o valor da empresa
através da valorizacao do preco de suas a¢Oeqytearemn-se limitacdes na relacdo de causa
e consequéncia entre essas variaveis de Gover@amgarativa e a valorizagdo do preco das
acOes das empresas, que podem ser afetadas pas watraveis como o desempenho do
setor, ou cenario econdmico. Por outro lado, pedeensiderar também que a adocéo
antecipada do IFRS seja a consequéncia, vistogjeenpresas podem e tém a capacidade de
alterar suas praticas de Governanga Corporativandguaalcancam um determinado

desempenho.

A andlise tem como base a data da primeira di¢élgalas demonstracdes contabeis
das companhias, segundo os padrdes do IFRS, era 8étembro de 2007. Tendo esta data
como ponto de partida, analisar-se-a a evolucdprelgo das acdes das companhias em um
horizonte de dezoito meses anteriores a divulgagaitgzoito meses apds a divulgacdo das
demonstracdes contabeis. Esta analise sera acoatgi@aobmparativamente a performance de
indicadores de desempenho da Bolsa de ValoreQUESPA e IGC.

Quadro 3 — Alcance do estudo de caso.

Fonte: Elaborado pelo autor

¥ indice de Acdes com Governanca Corporativa Difeiseta
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Para este estudo, consideram-se as acdes prédesemordindrias das companhias
Gerdau S.A., cujo codigo sédo GGBR4 e GGBR3 e Mggmla Gerdau S.A. GOAU4 e
GOAU3 sob os coédigos designados na Bovespa. Sdiléradas as cotacdes diarias que
representam o preco de fechamento das acdes e fxaaidos dowebsite da propria
Companhia selecionada.

Grafico 1 — Comparativo da evolucéo do preco da dgdGerdau S.A. com o Ibovespa e IGC

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Gréfico 2 — Comparativo da evolucéo do preco da de@Metallrgica Gerdau S.A. com o
Ibovespa e IGC

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os gréficos apresentados acima para as empresdauGerA. e Metallrgica Gerdau
S.A. indicaram que o valor das ac¢des possuem umalagho positiva com a evolugcdo dos
indices IBOVESPA e IGC. Observa-se que o precadass, no periodo entre junho de 2007
e dezembro de 2007, ndo deixou de acompanhar agéeotlos indices apresentados, o que
nos permite considerar que o preco da acdo naeusofna valorizagdo diferenciada que
superasse com frequéncia o indicador do IBOVESF2:
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Pode-se compreender que outras variaveis, relatasnao ambiente de negdcios e
setor de atuacdo das Companhias, exercem infligsctae o preco da acdo do que a maior
transparéncia da Companhia com a adocéo antecigmsldFRS. E valido lembrar que a
analise estabelecida considera comparativamentetano da acdo com o retorno do
IBOVESPA, o que significaria que o retorno acimairticador ja descontaria o impacto do
mercado no valor da acédo da Gerdau. Esta situagi®o ger observada de forma isolada para
a acdo da Gerdau S.A. no més de maio de 2008, gumapteco da acdo ultrapassou o IGC,
mas esteve abaixo do IBOVESPA, e as ac¢des da MgitalGerdau S.A. que ultrapassaram
ambos indicadores. Este comportamento no més de aeaR008 nao pode ser atribuido a
adocao antecipada das IFRS, que ocorrera oito meges deste periodo.

Pode-se observar que a andlise realizada para psesas, objeto de estudo,
apresentaram comportamento similar aos estudosoratiis por SILVEIRA (2006) e
DOMINGUES (2006). A adocao antecipada das IFRSé&cebida pelo mercado como um
compromisso voluntario em favor da transparéncgjaeese pode pressupor que afetou apenas
a percepcao do mercado em relacdo a imagem da sanpem impactar, de forma

diferenciada, a precificacdo de suas acoes.

Como resultado alcangado no estudo de caso des&wyohdo se confirmou a
hipotese de que a adoc¢do antecipada das IFRS com@c¢io de melhoria da Governanca
Corporativa, tenha contribuido para que ocorreseerementos no valor da acdo decorrentes

da divulgacao de suas demonstracfes contabeiodamm o IFRS.
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CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho apresentou alguns elementos hissdeamnceituais, que contribuiram

para a compreenséo da Governanca Corporativa e IFRS

O objetivo principal deste trabalho foi avaliarasenplementacéo antecipada das IFRS
na Gerdau S.A. e Metalurgica Gerdau S.A. trouxereflexo positivo sobre o preco de suas
acbes no mercado acionario, buscando identificdrasema relacdo de causalidade entre o

preco da agcao e a implementacao do IFRS.

No primeiro capitulo, foram investigados o conceieoGovernancga Corporativa, seu
surgimento e desdobramentos. Mais do que um macarle geracéo de valor, a Governanga
Corporativa constitui-se em esforcos de melhoriatrdasparéncia, prestacdo de contas,

equidade e responsabilidade corporativa.

Conforme discutido no segundo capitulo, o IFRSisurgm o objetivo de harmonizar
praticas contabeis ao redor do mundo, baseado iemtaido por principios, o que requer o
uso de analise critica para aplicacdo de suas sppaea se obter uma interpretacéo aceitavel
e fundamentada, e, assim, adotar o tratamento libdi determinada transacédo, de modo
que reflita da melhor maneira o desempenho do meg&abe mencionar os esfor¢os
dedicados pelos 6rgéos reguladores e entidadesaste meste processo de harmonizacao
contabil. A adocéo das IFRS vem percorrendo um rmaonque contribui para a melhoria da
Governanca Corporativa no Brasil, de modo que wrgermitir que o0s investidores
internacionais tenham uma compreensdo mais claraiferme da situacdo econdmica e

financeira das companhias brasileiras que acessaneados doméstico e internacional.

A instrucdo CVM f. 457 de 2007 foi a primeira regulamentagdo no iBras
determinar a ado¢do das IFRS, a partir de 2013 par demonstracdes contdbeis das
companhias brasileiras listadas no mercado de aigpiE compreensivel que, para 0s
proximos anos, o mercado de capitais demande anago das demonstracées contabeis das
companhias brasileiras sob os padrées das IFRS nomequisito basico, e ndo algo como
um diferencial que contribua positivamente paracaeBhanca Corporativa da empresa. E
provavel que a ndo adoc¢éo das IFRS, a partir de, 2#las companhias listadas no mercado
acionario resulte num um impacto negativo no pr@gcsuas acdes a partir da data limite
outorgada pela CVM para divulgacdo dos balanca@an alle contribuir para a falta de

transparéncia desejada com este novo referencrabdsado.
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Com o resultado alcangado no estudo de caso, d#siglovno terceiro capitulo, ndo
se confirmou a hipotese de que a adoc¢éo antecgzdd-RS, como uma acdo de melhoria da
Governanca Corporativa, tenha contribuido para @pgressem incrementos no valor da

acao.

Ressalta-se, porém, que existem outras varidveisonmeé macroecondmicas que
impactam na rentabilidade e no valor da comparehinio apenas o motivo da adesio. E
valido lembrar que a analise estabelecida consideraparativamente, o retorno da acdo com
o retorno do IBOVESPA, o que significa que o retoatima do indicador ja desconta o

impacto do mercado no valor da acao da Gerdau.

Mesmo que a adocao antecipada tenha o seu valbopacremento da transparéncia,
em um horizonte de trés anos, essa convergénciaamdaaum diferencial para a Companhia,
mas, sim, uma obrigacdo, que, se deixar de cumpsiefrera o 6nus sobre o preco de seus
papéis.

Cabe, também, destacar que, tendo como premissaesiagio de contas e
transparéncia, as companhias devem assegurar gisei&@sos estejam cientes dos impactos e

ajustes promovidos pelo IFRS sobre as demonstragiesbeis.

O presente trabalho espera contribuir para as shes qualitativas e quantitativas
sobre a Governancga Corporativa no Brasil, com aterap pilar da prestacédo de contas,
evidenciacéo e transparéncia principalmente compdantacdo das IFRS. O tema, apesar da
notoriedade que vem adquirindo com o passar dos, ameio a ser estudado mais
intensamente apdés 2000, baseado nos aspectos @gin@uga Corporativa e estrutura de
propriedade que estiveram sujeitos a testes emgpiGonforme relatado no item 3.1. O
trabalho n&o tem a pretensdo de esgotar a busaacpeipreensdo das relacdes entre a
Governanca Corporativa e IFRS, como forma exigidl@gmercados de padronizacdo dos
demonstrativos contabeis e que contribui para ehanel da qualidade ddisclosuree

transparéncia, mas, sim, de expandir horizontesshalo deste pilar.

Novos estudos podem ser feitos neste caminhozaridio um horizonte de tempo
maior ou distinto do utilizado nesta pesquisa. Caugestao, caberia a aplicacdo de testes
estatisticos e regressao linear para melhor awalialacéo entre a precificacdo das acdes em
comparacdo com indices de mercado como o IBOVESP#dike de Governanca
Corporativa.
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