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RESUMO

Esta monografia busca contribuir com os estudos das IFRS e Governanca
Corporativa com énfase no pilar da transparéncia. Durante seu desenvolvimento
estudamos o contexto do surgimento da Governanga Corporativa e das Normas
Internacionais de Contabilidade (IFRS). Buscou-se compreender suas relacdes por
meio da compreensdo da adogdo antecipada das IFRS, como uma ac¢do de melhoria
na governanca corporativa das empresas. A partir deste ponto, o trabalho serd
ilustrado com um estudo de caso sobre o desempenho do valor da acdo de uma
companhia brasileira listada, no mercado aciondrio, que adotou antecipadamente as

IFRS.

PALAVRAS-CHAVE

IFRS. Contabilidade Internacional. Governanca Corporativa



ABSTRACT

This work seeks to contribute to studies of IFRS and corporate governance
with emphasis on the basis of transparency. During the development, we emphasized
on the context of the emergence of Corporate Governance and International Financial
Reporting Standards (IFRS), and sought to understand their relations through the
understanding of early adoption of IFRS as an action to improve the corporate
governance of companies. From this point, the work will be illustrated with a case
study on the performance of the value of the share of a public company listed in the

brazilian market that has early adopted the IFRS.
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INTRODUCAO

A Governanga Corporativa vem sendo discutida como um dos principais pilares de
sustentacdo de uma boa imagem e maior credibilidade para as empresas. O tema vem sendo
estudado e discutido hd aproximadamente cinqiienta anos para as empresas de capital abertas
e fechadas, que a partir de janeiro de 2008 passaram a enquadrar-se nos dispositivos da lei n°.

11.638/07 que promulgou mudancas contabeis na lei societaria.

A lei 11.638/07, resultante do projeto de lei n°. 3.741/00, promulgada em 28 de
dezembro de 2007 inseriu novos dispositivos contdbeis a lei societdria, e fez com que
emergisse no mercado a exigéncia por balangos auditados de empresas que auferissem
receitas superiores a R$ 300 milhGes ou possuissem ativos totais superiores a R$ 240 milhdes,
além de trazer ajustes que vem promovendo a harmoniza¢do do padrdo contdbil brasileiro

para o internacional.

"A lei esta ajustando determinadas disposi¢des que impediam a adogao dessas
normas (Referindo-se as normas internacionais de contabilidade),
introduzindo algumas disposi¢cdes novas ja alinhadas com as regras
internacionais, e determinando que, daqui para a frente, todas as novas normas
contdbeis que forem emitidas pela CVM sejam convergentes a tais normas
internacionais” (IUDfCIBUS; MARTINS; GELBCKE, 2008, p.5-6).

Segundo OLIVEIRA (2008, p.203), "os principais mercados estdo caminhando para
um padrdo internacional de contabilidade que facilite aos investidores analisar o desempenho

da companhia e compara-lo com seus pares".

E nesse contexto que surge o IFRS', que, por sua vez, se apresenta como uma nova
padronizacdo contdbil que vem sendo largamente difundida e aceita por paises de todo o
mundo, e sua adog¢do significa a comunicacdo em uma mesma linguagem contdbil das

informacdes apresentadas nas demonstragdes contdbeis das companhias.

OLIVEIRA (2008, p. 196-197) também dispde que, “Governanga Corporativa é o
conjunto de préticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de uma companhia ao

proteger todas as partes interessadas, tais como investidores, empregados e credores,

" International Financial Reporting Standards: a sigla é a denominacio da utilizagdo dos padrdes internacionais
de contabilidade.



facilitando o acesso ao capital”. Este conjunto de praticas pode ser sintetizado em acdes como
transparéncia e publicidade dos atos praticados pela administragcdo, observancia e controle de
legalidade, dever do respeito estrito das leis, divulga¢do das informacdes e fidedignidade das
acOes e por ultimo a prestacdo de contas e o dever de diligéncia e responsabilidade dos

administradores e acionistas da companhia.

A governancga ndo € um modismo, € um sistema aperfeicoado de gestdo, porque dele
emana o comprometimento da diretoria executiva em passar mais informacdes ao mercado,
como maneira de agregar valor ao negécio e, também, de estruturar a administracdo da
empresa para que o valor dos acionistas seja aumentado, através do mercado de capitais,

conforme assinala E.C. SILVA (2006).

Os temas IFRS e Governanca Corporativa guardam em si uma rela¢do direta com o
escopo do presente trabalho monografico, uma vez que, quando falamos em divulgacdo das
informacdes e prestacdo de contas, podemos estabelecer uma relacdo com as préticas
contdbeis adotadas pelas companhias. No caso da implementagcdo do IFRS, podemos
compreender como uma forma de aprimoramento da qualidade da informacdo contdbil,
divulgacdo e transparéncia, principalmente por divulgar suas demonstracdes contdabeis,
seguindo um padrao contdbil cada vez mais difundido ao redor do mundo, e que vem se

tornando uma linguagem contabil comum aos paises.

Deste modo, o objetivo deste trabalho serd analisar se a implementagdo antecipada das
IFRS na Gerdau S.A. e Metalirgica Gerdau S.A. trouxeram um reflexo positivo sobre o preco
de suas agdes no mercado aciondrio, buscando identificar se hd uma relacdo de causalidade

entre o preco da acdo e a implementacdo do IFRS.

Para atendimento ao objetivo proposto esta monografia serd dividida em trés capitulos:
no primeiro capitulo serd abordado o conceito, o contexto do surgimento e praticas de
Governanga Corporativa, com €nfase nas que contribuem para a melhoria da transparéncia na
divulgacdo das informagdes financeiras das companhias. Também serdo apresentados os
orgdos que adotaram medidas de estimulo a Governanga Corporativa e iniciativas da Bovespa

para introduzir e diferenciar Companhias, através de niveis de Governanga Corporativa.

No segundo capitulo, compreenderemos seqiiencialmente as IFRS, considerando o seu
surgimento até as iniciativas para harmonizacdo com as praticas contdbeis brasileiras, que

serdo discutidas como uma forma de melhoria da Governanga Corporativa.



Para ilustrar o trabalho, no terceiro capitulo serdo apresentados os resultados
alcancados em estudos relacionados a governanga corporativa e um estudo de caso para as
Companhias Gerdau S.A. e Metaldrgica Gerdau S.A., com a andlise de séries histéricas em

periodo anterior e posterior a adocao das IFRS em suas demonstragdes contabeis.



CAPITULO 1 - Conceituacao de Governanca Corporativa

Neste capitulo, aborda-se o conceito, o contexto do surgimento e praticas de
Governanca Corporativa, com maior énfase nas que contribuem para melhoria da
transparéncia na divulgacdo das informacgdes financeiras das companhias. Também serdo
apresentados os orgdos que adotaram medidas de estimulo a Governanca Corporativa e
iniciativas da Bovespa, para introduzir e diferenciar Companhias, através de niveis de

Governanca Corporativa.

1.1 Surgimento, contexto histérico e desdobramentos

A partir da década de 50, as companhias comec¢am a cogitar sobre aspectos que viriam
a conduzir para a Governanga Corporativa. A caracteristica basica das companhias, nesta
época, era a gestao familiar e a presenca do acionista controlador nas atividades do dia a dia.
Algumas companhias possuiam Conselhos de Administragdo, mas seus conselheiros pouco

conheciam sobre 0s negdcios e operacdes das companhias em que atuavam.

Conforme ALVARES (2008, p. 22), a andlise da Governanga Corporativa no Brasil
passa pelo entendimento de uma sociedade patriarcal repleta de oligarquias e de distancias
entre as classes sociais e econdmicas, sendo a empresa percebida como patrimonio da familia,
e suas questdes de governanca sendo tratadas na casa do empresdrio. Na década de 70, surge
um marco regulatorio que, até os dias de hoje, regula as atividades das companhias abertas, a
lei n°. 6.404/76, primeira lei das Sociedades por acdes, que dentre seus artigos estabeleceu
responsabilidades e competéncias para o Conselho de Administragdo. Com a promulgagao
desta lei, criou-se também a CVM (Comissao de Valores Mobilidrios), érgio este que passou

a regular o mercado de capitais.

A partir desta lei, as companhias passaram a dar maior atengdo a exigéncia de
divulgacdo de informagdes contdbeis e financeiras, e formagcdo dos conselhos de
administracdo. Nesse mesmo periodo, surgiram no Brasil conselhos de administragdo em
companhias com grande visibilidade nacional, como Monteiro Aranha e Alpargatas. Assim,
abriu-se o caminho para inicio da separagao do papel do presidente da companhia e presidente

do conselho. FAMA e JENSEN (1983, apud LANZANA, 2004; p. 53) demonstram que esta



separacdo entre o presidente da companhia e presidente do conselho possibilita mitigar a
existéncia de uma personalidade dominante influenciadora das decisdes do Conselho de
.. ~ ~ , . . A 2
Administracdo. Sem esta separacdo, através da perspectiva da teoria da agéncia”, este
individuo, potencialmente, seria capaz de controlar as reunides do conselho, a selecao dos
temas a serem discutidos e, também, a selecdo dos conselheiros. Com esta separacdo, o

Conselho de Administrac@o poderia, de fato, monitorar as atividades da companhia.

A partir de 1980, surgem novos agentes, como fundos de investimento, fundos de
pensdo e participacdes de bancos, que vém atuar na onda da abertura de capital, embora o

mercado aciondrio brasileiro fosse incipiente.

Mesmo existindo uma regulamentacdo desde 1976, conforme previsto nos artigos 138
a 159 da lei das Sociedades por acOes, ainda persistia a falta de transparéncia. Por isso, os
Conselhos de Administragdo passaram a serem vistos com maior importancia e delineou-se o
papel da auditoria externa, apds escandalos, como os do Banco Nacional, Econdmico,
Noroeste e Bamerindus. Em 1992, surge a Governanca Corporativa na forma mais préxima do
conceito atual, e nasce o primeiro cédigo de melhores priticas conhecido como Cadbury

Report’, que se baseia na:
Constituicdo e estruturagdo do Conselho de Administragao;

Estruturacio e separacdo das responsabilidades do Conselho de Administragao

e da Diretoria Executiva; e

Alocacdo da administracdo geral da empresa, com diretrizes bdsicas no

Conselho de Administragao.

Em 1995, foi criado o Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracdao (IBCA),

que posteriormente foi intitulado como Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa.

Ainda no final do século XX, a OCDE4, que retne 29 paises industrializados mais
desenvolvidos do mundo, elaborou o Principles of Corporate Governance, para orientar os

paises membros na avaliagdo e melhoria institucional da boa Governanga Corporativa. Sua

? Define-se a Teoria da Agéncia como um contrato onde uma ou mais pessoas empregam uma outra pessoa para
realizar algum servigo ou trabalho em seu favor, envolvendo a delegacdo de alguma autoridade de decisdo para o
agente.

> Em 1991, o Banco da Inglaterra criou uma comissio para elaborar um Cédigo das melhores praticas de
Governanca Corporativa e designou Sir Adrian Cadbury, entdo Chairman do Comité de Assuntos Financeiros do
Conselho de Administragdo. A Comissdo Cadbury era um trabalho conjunto da Bolsa de Valores de Londres, da
entidade dos Contadores da Inglaterra e do Conselho de Relatdrios Financeiros, a saber que destes esforcos
resultaram o Cadbury report que foi divulgado em 1992.

* Organizacdo para a Cooperagio e Desenvolvimento Econdmico.



contribuicdo para a Governanca Corporativa estd baseada em cinco principios, conforme

extraido de OLIVEIRA (2006, p.14):

e Toda e qualquer estrutura de Governanga Corporativa deve proteger os direitos

dos acionistas;

e Todos os acionistas, independentemente de serem majoritarios ou minoritarios,
nacionais ou estrangeiros, devem ter tratamento igualitirio e equitativo da

empresa;

e Devem existir transparéncia e veracidade nas informacdes disponibilizadas em

geral, consolidando, inclusive, maior interesse pela empresa;

e Todos os fatos relevantes devem ser prontamente divulgados ao publico

interessado; e

e Asresponsabilidades e forma de atuagdo do Conselho de Administragdo devem

estar muito bem definidas, entendidas, operacionalizadas e avaliadas.

No Brasil, a expressdo “Governanga Corporativa” veio a ser difundida a partir de
1999, e tornou-se conhecida quando da criacdo dos niveis diferenciados de governanca e do

Novo Mercado pela Bolsa de Valores de Sao Paulo.

A partir de 31 de outubro de 2001, novas mudangas foram introduzidas com a
promulgagdo da Lei n°. 10.303, que introduziu alteragdes a Lei n°. 6.385/76, que segundo

SLOMSKI (2008, p.43), tem:

“O claro objetivo de favorecer a transparéncia e a dispersdo aciondria do
mercado de capitais, que estava nitidamente vinculado as novas praticas de
Governanga Corporativa que vinha se desenvolvendo no Brasil € no mundo”.

A Lei n°. 10.303/01 estabeleceu novas regras de funcionamento para as sociedades
andénimas e promoveu maior prote¢do aos acionistas ordinaristas minoritarios e

preferencialistas, conferindo maior transparéncia e credibilidade.

Em 2002, o mercado de capitais brasileiro passa a sentir os reflexos da aprovagdo da
Lei Sarbanes Oxley Act, em julho de 2002, pelo Congresso dos Estados Unidos, a qual
procurou implementar praticas que mitigassem novas possibilidades da existéncia de fraudes

ou distor¢des nas informagdes apresentadas pelas Companhias norte-americanas ao mercado.



O objetivo desta nova legislacdo € de dar maior transparéncia e fidedignidade as informagdes
contdbeis e sugere a implementacdo de medidas como a certificagdo das demonstracdes
contdbeis pelo presidente e diretor financeiro, criacdo de comité de auditoria e exigéncia de

um cédigo de ética, que contribuiram para o aprimoramento da Governancga Corporativa.

1.2 Niveis de Governanca Corporativa no Brasil

A demanda do mercado de capitais por transparéncia, um tratamento equanime para os
acionistas e uma estrutura de conselho adequada eram pontos importantes a serem

equacionados em prol do crescimento e da diversificacdo do sistema financeiro.

No Brasil, estabelecem-se, em 2000, os niveis de Governanca Corporativa, que tinham

como finalidade o cumprimento dos seguintes papéis (SLOMSKI, 2008, p. 48):

e Reduzir a assimetria informacional entre investidores e empresas por meio de

maior transparéncia quanto as informagdes divulgadas;
e Reduzir o custo de capital das companhias que se adaptarem as novas regras;
e Ampliar o retorno do investimento;
¢ Estimular o interesse de investidores pelo mercado aciondrio;
¢ Fortalecer o mercado de capitais no Brasil,
® Proporcionar meios para a valoriza¢ido das companhias.

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

a companhia e a Bovespa. Por este motivo, surgem trés niveis:
e Nivel 1;
e Nivel 2;
¢ Novo Mercado.

As companhias, que estdo classificadas no Nivel 1, devem apresentar melhorias na
prestacdo de informacdes ao mercado e promoverem dispersdo do controle aciondrio. Além

disso, outras obriga¢des adicionais a legislagdo devem ser atendidas, tais como:



Melhoria nas informagdes prestadas, adicionando as Informagdes Trimestrais
(ITRs) — documento que € enviado pelas companhias listadas a CVM e a
Bovespa, disponibilizado ao publico e que contém demonstracdes contdbeis
trimestrais — entre outras: demonstracoes contdbeis consolidadas e a

demonstracao dos fluxos de caixa.

Melhoria nas informagdes relativas a cada exercicio social, adicionando as
Demonstra¢des contdbeis Padronizadas (DFPs) — documento que é enviado
pelas companhias listadas a CVM e a Bovespa, disponibilizado ao publico e
que contém demonstracdes contdbeis anuais — entre outras, a demonstragdo dos

fluxos de caixa.

Melhoria nas informacdes prestadas, adicionando as Informagdes Anuais
(IANs) — documento que € enviado pelas companhias listadas a CVM e a
Bovespa, disponibilizado ao publico e que contém informacdes corporativas
como: a quantidade e caracteristicas dos valores mobilidrios de emissdo da
companhia detidos pelos grupos de acionistas controladores, membros do
Conselho de Administracdo, diretores e membros do Conselho Fiscal, bem

como a evolucao dessas posi¢oes.

Realizacdo de reunides publicas com analistas e investidores, a0 menos uma

Vez por ano.

Apresentacdo de um calenddrio anual, do qual conste a programacdo dos

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

Divulgacdo dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes

relacionadas.

Divulgacdo, em bases mensais, das negociagdes de valores mobilidrios e

derivativos de emissdo da companhia por parte dos acionistas controladores.

Manuten¢ao em circulacdo de uma parcela minima de acdes, representando

25% (vinte e cinco por cento) do capital social da companhia.

Comunica¢do aos funciondrios e administradores sobre os programas de

opg¢oes de acdes destinados a eles.

Quando da realizacdo de distribuicdes publicas de agdes, adogcdo de

mecanismos que favorecam a dispersdo do capital.



As companhias listadas no Nivel 2 comprometem-se a cumprir as exigéncias
estabelecidas para o Nivel 1 e, adicionalmente, adotam um conjunto de regras mais amplo de
praticas de governanga, priorizando e ampliando os direitos dos acionistas minoritarios. A
seguir sdo apresentadas algumas obrigacdes adicionais para participacdo neste nivel

(ALMEIDA et al ,2006, p. 4):

e Divulgacdo de demonstra¢des contdbeis de acordo com padrdes internacionais

IFRS ou US GAAP’.

e Conselho de Administracdo com minimo de 5 (cinco) membros e mandato
unificado de até 2 (dois) anos, permitida a reelei¢do. No minimo, 20% (vinte

por cento) dos membros deverdo ser conselheiros independentes.

e Direito de voto as acgdes preferenciais em algumas matérias, tais como,
transformacdo, incorporagdo, fusdo ou cisdo da companhia e aprovacdo de
contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo sempre que, por

forca de disposicao legal ou estatutaria, sejam deliberados em assembléia geral.

e Extensao para todos os acionistas detentores de acdes ordindrias das mesmas
condi¢des obtidas pelos controladores quando da venda do controle da
companhia e de, no minimo, 70% (setenta por cento) deste valor para os

detentores de acodes preferenciais (tag along).

e Realizacdo de uma oferta publica de aquisi¢do de todas as agdes em circulacdo,
no minimo, pelo valor econdmico, nas hipdteses de fechamento do capital ou

cancelamento do registro de negociacao neste Nivel.

e Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para resolu¢dao de conflitos

societarios.

No Brasil, empresas como Aracruz Celulose, Banco Bradesco, Weg e Gerdau
integram o Nivel 1, enquanto que empresas como TAM, Gol e Marcopolo integram o Nivel 2

de Governanga Corporativa.

Cabe mencionar um ultimo nivel diferenciado de governanga, que segundo E.C.
SILVA (2006, p. 35), foi criado com o objetivo de fortalecer o mercado de capitais nacional e
atender aos anseios dos investidores por maior transparéncia de informag¢des, com relacao aos

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

3 US GAAP - United States Generally Accepted Accounting Principles
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segmento destinado a negociacdo de acdes emitidas por empresas que se comprometeram em

adotar medidas de Governanga Corporativa, adicionais as exigidas pela legislacdo brasileira.

A premissa basica do Novo Mercado segundo a Bovespa (2006, apud ALMEIDA et
al, 2006, p. 5) € que a valorizacdo e a liquidez das ac¢des sao influenciadas positivamente pelo
grau de seguranca oferecido pelo direito concedidos aos acionistas e pela qualidade das

informacdes prestadas pelas companhias.

Para fazer parte do Novo Mercado, a empresa deve assinar um contrato no qual se
compromete a utilizar um conjunto de regras societdrias mais exigentes do que as existentes
na legislacdo brasileira. Esse conjunto de regras € denominado como boas praticas de
Governanca Corporativa. Tais regras aumentam os direitos dos acionistas, melhora a

qualidade das informagdes prestadas para os usudrios externos.

Uma das principais regras para participar do Novo Mercado € que a firma deve possuir
apenas agOes ordindrias (sdo agdes que possuem direito de voto). Mas, essa ndo € a Unica
obrigacdo, sendo que algumas além de estarem presente no regulamento de listagem, deverdo
ser aprovadas em assembléias gerais e adicionadas no estatuto social da empresa. A Bovespa
(2006, apud ALMEIDA et al, p. 5) cita outras obrigacdes adicionais que as companhias

possuem, comao:

e Extensdao para todos os acionistas das mesmas condi¢des obtidas pelos

controladores quando da venda do controle da companhia (fag along).

e Realizacdo de uma oferta publica de aquisi¢do de todas as a¢des em circulacao,
no minimo, pelo valor econdmico, nas hipéteses de fechamento do capital ou

cancelamento do registro de negociagdo no Novo Mercado.

e Conselho de Administracdo com minimo de 5 (cinco) membros e mandato
unificado de até 2 (dois) anos, permitida a reelei¢do. No minimo, 20% (vinte

por cento) dos membros deverdo ser conselheiros independentes.

® Melhoria nas informagdes prestadas, adicionando as Informagdes Trimestrais
(ITRs) entre outras, as demonstragdes contdbeis consolidadas e a demonstra¢ao

dos fluxos de caixa.

e Melhoria nas informagdes relativas a cada exercicio social, adicionando as
Demonstra¢des contdbeis Padronizadas (DFPs) entre outras, a demonstracao

dos fluxos de caixa.
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e Divulgacido de demonstra¢des contabeis de acordo com padrdes internacionais

IFRS ou US GAAP.

e Melhoria nas informacgdes prestadas, adicionando as Informagdes Anuais
(IANs) entre outras, a quantidade e caracteristicas dos valores mobilidrios de
emissdo da companhia detidos pelos grupos de acionistas controladores,
membros do Conselho de Administracdo, diretores ¢ membros do Conselho

Fiscal, bem como a evolugao dessas posi¢des.

e Realizagdo de reunides publicas com analistas e investidores, a0 menos uma

Vez por ano.

e Apresentacdo de um calendario anual, do qual conste a programacdo dos

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

e Divulgacdo dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes

relacionadas.

e Divulgacdo, em bases mensais, das negociacdes de valores mobilidrios e

derivativos de emissdo da companhia por parte dos acionistas controladores.

e Manuten¢do em circulacdo de uma parcela minima de acdes, representando

25% (vinte e cinco por cento) do capital social da companhia.

e Quando da realizacdo de distribuigcdes publicas de acdes, adocdo de

mecanismos que favorecam a dispersdo do capital.

e Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para resolu¢dao de conflitos

societarios.

No Brasil, empresas como Cyrela, Rossi Residencial e Diagndsticos da América S/A
integram o Novo Mercado, respeitando o grau mais elevado de transparéncia. Nos ultimos
anos, a maior parte das novas companhias que abriram capital vieram a integrar o grupo de 33
companhias com mais da metade de seu capital em circulacdo, de modo a abdicar da figura de
um acionista controlador definido. Conforme dados da Bovespa, ao final de 2008, estas novas

companhias representam 32% das companhias listadas no novo mercado.

Com estas segmentacdes no mercado aciondrio, também surgiu o indice de A¢cdes com

z

Governanca Corporativa Diferenciada, denominado IGC. Seu objetivo € mensurar o
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desempenho de uma carteira tedrica composta somente por acdes de empresas que apresentem

bons niveis de Governanga Corporativa.

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

Governanga Corporativa acabam por oferecer beneficios:

e Investidores: Maior precisdo na precificacdo das agdes, melhoria no processo
de acompanhamento e fiscalizacdo, maior seguranca quanto aos direitos

societdrios e diminui¢ao do risco;

e Empresa: Melhoria da imagem institucional, maior procura pelas suas agdes,

valorizacdo das acdes e menor custo de capital;

e Mercado de capitais: Aumento de liquidez, aumento de emissdes e

direcionamento da poupancga na capitalizacdo das empresas;

e Economia: Fortalecimento das companhias e evolu¢do da competitividade.

1.3 Orgios que estimulam a pritica da Governanca Corporativa.

A priatica da Governanga Corporativa vem sendo incentivada por O&rgaos
governamentais € nao governamentais, que adotaram politicas ou emanaram praticas para

difundi-la e fortalecé-la. A seguir, estdo elencados os principais 6rgaos e a¢des adotadas:

¢ Conselho Monetdrio Nacional: A edi¢do da resolugdo n°. 2.829 de 06/04/2001,
trouxe melhorias para a Governanca Corporativa das entidades fechadas de

previdéncia privada;

e BNDES: Cria¢do de linhas especiais de crédito, com a inclusdo de cldusulas
contratuais nos empréstimos que busque o atendimento e estimule a adocao
pelas empresas de praticas adequadas de Governanca Corporativa nos moldes

das Praticas diferenciadas da Bovespa;

e CVM: Divulgacdo de cartilha em 2002 contendo recomendagdes relativas as

boas préticas de Governanca Corporativa;

e IBGC: Principal entidade difusora das boas praticas de Governanca
Corporativa, tem como objetivos: promover o debate e pesquisas constantes

sobre o tema, formar profissionais qualificados para atuacdo em conselhos de
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administracdo, estimular a capacitacdo profissional de acionistas, conselheiros
e diretores. Além destas caracteristicas, o instituto também objetiva contribuir
para que as empresas adotem transparéncia, prestacio de contas
(accountability) e equidade como diretrizes fundamentais ao seu sucesso e

continuidade.

e CPC: Dos orgaos citados anteriormente, o Comité de Pronunciamentos
Contdbeis tem sua fundacdo mais recente e reune profissionais que
representam a drea contdbil, usudrios e académicos em torno da necessidade
de emissdo de normas contdbeis, tendo em vista a convergéncia das normas
contdbeis brasileiras (BRGAAP) para as normas contdbeis internacionais

(IFRS).

1.4 Governanca Corporativa no século XXI no Brasil e Perspectivas

No Brasil, o tema Governanca Corporativa € tratado com frequéncia desde 1998, na
medida em que as relacdes entre administradores, acionistas majoritarios e minoritarios
sofreram alteracdes com a reestruturacdo societdria, provocada pela onda de privatizacdes, a

entrada de novos s6cios nas empresas do setor privado entre estrangeiros e institucionais.

Muitas corporacdes brasileiras passaram a acessar os mercados internacionais e
emitiram ADRs e GDRs®. A época das privatizacdes no Brasil, ocorrida entre 1994 a 1998,

ocorreu uma entrada macica de capitais externos para setores como os de telecomunicacdes,

energia elétrica e bancos (ALVARES, 2008, p. 25).

Segundo SIFFERT FILHO (1998 apud BETTARELLO, 2008, p. 65),

“A retirada do Estado do setor industrial e de importantes dreas de servicos
propiciaram ao capital nacional e estrangeiro uma nova série de
oportunidades. Novos agentes, (...), ganharam relevo, especialmente os fundos
de pensdo e investidores externos. Com a emergéncia de novos arranjos
societdrios, novas formas de Governanca Corporativa no Brasil tornaram-se
prementes”.

® Abreviacdo para American depositary receipts € Global Depositary Receipts,respectivamente. Referem-se a
titulos de empresas estrangeiras emitidos no mercado aciondrio norte-americano.
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Conforme BETTARELLO (2008, p. 66), a transferéncia da propriedade estatal para
grupos privados, no decorrer do processo de privatizagdo, forjou uma nova realidade
societdria, ensejando as primeiras experiéncias de controle compartilhado de empresas no

Brasil.

No entanto, para as demais companhias brasileiras as condi¢des para se tomar recursos
por meio de empréstimos bancarios e financiamentos no pais ndo eram atrativas, pois
apresentavam um alto custo de capital. Com a implementacdo do Plano Real, as taxas de juros
foram elevadas a niveis que inviabilizaram essas operacdes no mercado interno, levando as
empresas a captarem recursos através de empréstimos e emissoes de acdes no exterior. Soma-
se ao exposto que tais impactos negativos sobre o mercado de capitais, € sobre os
financiamentos de longo prazo, contribuiram para uma maior concentragdo do capital, com a
elevacdo da participacdo do controle familiar sobre as companhias brasileiras (ALVARES,

2008, p. 26).

Estas mudancgas sdo, em grande parte, reflexo das condi¢des favordveis nos Estados
Unidos, principal mercado de acesso de companhias brasileiras para emissdo de acdes no
exterior, e em 2002, observou-se, acontecimentos que promoveram uma maior visibilidade da
Governanca Corporativa. Os escandalos envolvendo a administracdo, controladoria, financas
e auditoria em grandes empresas americanas, promoveram um recrudescimento no debate
sobre Governanga Corporativa e transparéncia. Até este momento, havia “transparéncia” sem
a divulgacao de informacdes fidedignas e respeito a legislacdo, e “prestacdo de contas”, sem o
dever de diligéncia e responsabilidade dos administradores e acionistas das companhias
(OLIVEIRA, 2008, p. 194). Em consonancia com o exposto, ALVARES (2008, p.39),
evidencia que o auto-interesse dos executivos sempre existird, e sempre identificardao

maneiras de escapar do pilar da transparéncia (accountability).

Para compreender os acontecimentos ocorridos em empresas americanas em 2002, a
CVM divulgou uma cartilha contendo recomendacdes relativas as boas praticas de
Governanca Corporativa, com o objetivo de fornecer orientacdes em questdes que podem
influenciar significativamente a relacdo entre administradores, conselheiros, auditores
independentes, controladores e minoritdrios. Considera-se, dentre os principais aspectos
aplicados ao mercado de capitais, a transparéncia, equidade de tratamento dos acionistas e
prestacdo de contas. A publicacdo deste documento encontra-se em consonancia com o c6digo

do IBGC que faz diversas recomendagdes sobre transparéncia das informagdes ao mercado,
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sobre a remuneracdo de cada conselheiro e dos diretores, € o que deve estar expresso no

relatdrio anual, enfim, toda informacao que possa influenciar decisdes de investimento.

H4 também no ambiente da Governanca Corporativa uma mudanga nos valores no

ambito externo e interno, conforme menciona E.C. SILVA (2006, p. 127-129):

e Uso da Governanca Corporativa como instrumento de avaliacdo de

desempenho.

e Disposicdo do investidor a aquisi¢do, por um maior valor, de acdes de

organizagdes que adotam préticas de Governanga Corporativa.

¢ Inclinagdo para realizacdo de negdcios em ambientes com seguranca juridica,
direitos de propriedade, baixo indice de corrup¢do, normas contdbeis
consolidadas e difundidas. Este ultimo reflete-se em uma premissa para a

realizacao de negdcios em determinado pais.
No ambito interno podemos destacar:
e Maior independéncia e profissionalizacdo dos Conselhos de Administragao.

e Atencdo dedicada a influéncias externas nos negdcios, processos, produtos e na

gestdo das organizagdes.

e Maior visibilidade da atuacdo dos agentes envolvidos nos processos de

governanga.

Em linha com os itens listados acima, hd uma tendéncia a diferencia¢do entre as
empresas, no que tange ao alcance e qualidade das informacdes divulgadas tempestivamente
ao mercado. De acordo com ALMEIDA (2006, p. 10), em pesquisa realizada, na comparacao
das companhias listadas no Nivel 1, no Nivel 2 e no Novo Mercado versus demais
companhias listadas na Bovespa, foram obtidas evidéncias de que a adocao de mecanismos de
Governanca Corporativa interferem no tipo e na qualidade da informacdo divulgada ao

mercado.

Segundo SIRQUEIRA (2007, p. 30), os estudos produzidos pela Mckinsey, em 2000 e
2002, trazem conclusdes como a preferéncia de 90% dos investidores pela utilizacdo de
padrées mundiais de contabilidade e o reflexo da importancia do disclosure apropriado das

informagdes contabeis para 71% dos investidores entrevistados.
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Do atual modelo de governancga, ha a perspectiva de que se caminhe para um modelo
emergente € em seguida para um modelo de mercado com as seguintes caracteristicas,

conforme elencado por E.C. SILVA (2006, p. 134-135):

Quadro 1 — Comparativo entre Modelo atual x Modelo emergente

Modelo Atual Modelo Emergente
Interesses dos minoritarios ainda nao Maior consideragéo pelos interesses
inteiramente reconhecidos dos néo controladores e minoritarios.
Relacao propriedade-gestdo com alta Relacéo propriedade-gestdo com
sobreposicao moderada sobreposicao
Conselhos de administragdo com
estruturas informais e processos néo Conselhos de administragdo com
definidos estruturas formais
Balango entre conselheiros externos e
Maioria de conselheiros internos internos
Conselheiros com boa capacitagao,
Pouca clareza na divisdo de papéis buscando formagéo especializada para
conselho-direcao atuacao em conselhos
Boas informagbes nos relatorios, mas Maior clareza na divisdo de papéis
insuficientemente analisadas proprietarios-conselho-dire¢cao
Escassez de profissionais capacitados Envolvimento centrado e questdes
para atuagcdo como conselheiros estratégicas
Envolvimento em questdes estratégicas e Maior efetividade com decisdes
operacionais eficientes
Remuneragédo como fator pouco
importante Remuneragao varidvel mais estendida

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

Para atingir o modelo de mercado, hda a necessidade de atendimento as seguintes

premissas:
e Maior dispersao do controle e da propriedade.

e Consideracgdo sistematica dos interesses dos acionistas minoritarios (Acionistas

minoritarios organizados e ativos).
e Relacdo propriedade-gestao com baixa sobreposicao.
¢ Conselhos de Administracdo com estruturas formais

e Maioria de conselheiros externos atuantes e independentes
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e Conselho e dire¢do totalmente profissionalizado, baseados em competéncias e
habilidades.

® Processos formais e transparentes, com adequada comunica¢do ao mercado.
¢ Gerenciamento por desempenho.
¢ Remunerac¢ido como fator importante, ligada ao desempenho.

O atendimento as premissas descritas pode influenciar positivamente o desempenho da
Companhia, levando a um circulo virtuoso para a Governanga Corporativa, definido por

SILVEIRA, como:

Figura 1 — Circulo virtuoso para a Governanga Corporativa 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 acdese

titulos das empresas

Mercado de
capitais como real
alternativa de
capitalizacio das
empresas

Reducdo do custo
de capital das
empresas

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

Conforme COSTA (2008, p. 142):

“Os objetivos iniciais da Governanca Corporativa no Brasil foram a reducgio
de conflitos entre acionistas minoritirios e majoritarios, buscando-se maior
equilibrio nesta relacdo ou alternativas mais vidveis de saida para os
minoritdrios, e o desenvolvimento do mercado de capitais nacional.”

Para atender ao objetivo inicial da Governanca Corporativa, a transparéncia, equidade
de tratamento dos acionistas e prestacdo de contas sdo os aspectos envolvidos na pratica de

governanc¢a no mercado de capitais.

A adogdo de acdes pelas empresas, para atendimento aos requisitos acima, se da por
mecanismos que promovam um sistema de Governanca Corporativa mais soélida, que forneca
a seus investidores protecdo contra desvios de ativos por individuos que t€ém poder de
influenciar ou tomar decisdes em nome da companhia. Com a aplicacdo destes aspectos, ha
uma tendéncia de valorizacdo das a¢des da companhia, porque os investidores reconhecerao
que o retorno dos investimentos serd usufruido igualmente por todos (OLIVEIRA et al, 2008,
p. 197). ANDRADE e ROSSETTI (2007, p. 141) consubstanciam conceitos de Governanga

Corporativa emanados por diferentes instituicdes e autores, € concluem que:

7

“(...) a Governanga Corporativa € um conjunto de principios, propdsitos,
processos e praticas que regem os sistemas de poder e os mecanismos de
gestdo das empresas (...).

Contudo, estes aspectos sdao apenas uma parcela das praticas de Governanga
Corporativa, que no Brasil sdo emanadas pelo IBGC'. Sdo quatro os pilares que sustentam a
boa governanca: transparéncia, equidade, prestacio de contas e Responsabilidade
Corporativa. A seguir, apresenta-se um resumo dos pilares, extraido do Cédigo de melhores

praticas de Governanga Corporativa (IBGC, 2004).

" Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
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1.5.1 Transparéncia

Mais do que "a obrigacdo de informar", a Administracdo deve cultivar o "desejo de
informar", sabendo que da boa comunicac¢do interna e externa, particularmente quando
espontanea, franca e rdpida resultam um clima de confianca, tanto internamente, quanto nas
relacdes da empresa com terceiros. A comunica¢do niao deve restringir-se ao desempenho
econdmico-financeiro, mas deve considerar também os demais fatores que norteiam a acao
empresarial e que conduzem a criacao de valor.

Na pratica, o executivo principal deve prestar contas de todas as informagdes que
sejam pertinentes, além das que sdo obrigatdrias por lei ou regulamento, tdo logo estejam
disponiveis e com linguagem acessivel, a todos os interessados, prevalecendo a substancia
sobre a forma.

As informacdes devem ser equilibradas e de qualidade, abordando tanto os aspectos
positivos quanto os negativos, para facilitar ao leitor a correta compreensao e avaliacdo da
sociedade. Toda informacdo que possa influenciar decisdes de investimento deve ser
divulgada imediata e simultaneamente a todos os interessados.

BUSHMAN et al (2004, p. 207 apud MAZER, 2007, p. 36) propde que:

“(...) a transparéncia pode ser definida como a abrangente disponibilidade de
informacdo relevante e confidvel sobre o desempenho periddico, situagcdo
financeira, oportunidades de investimento, governanca, valor e risco das
empresas de capital aberto”.

O relatério anual € a mais importante e mais abrangente informacgdo da sociedade e,
por isso mesmo, nao deve se limitar as informagdes exigidas por lei. Envolve todos os
aspectos da atividade empresarial em um exercicio completo, comparativamente a exercicios
anteriores, ressalvados os assuntos de justificada confidencialidade, e destina-se a um publico
diversificado. Sua preparacdo € de responsabilidade da Diretoria, mas o Conselho de
Administracdo deve aprova-lo e recomendar sua aceitacao ou rejeicao pela Assembléia Geral.
Sua divulgacdo deve acompanhar as tendéncias internacionais e as exigéncias do mercado
com a preparacdo de acordo com os padrdes de contabilidade internacionalmente aceitos.
Adicionalmente, conforme salienta E.C. SILVA (2006, p. 26), toda organizacdo de grande
porte deveria ter auditoria independente, com a funcdo primdria de verificar se as

demonstracdes contdbeis refletem a realidade da organizacao.
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1.5.2 Equidade

Caracteriza-se pelo tratamento justo e igualitirio de todos os grupos minoritarios,
sejam do capital ou das demais "partes interessadas" (stakeholders), como colaboradores,
clientes, fornecedores ou credores. Atitudes ou politicas discriminatdrias, sob qualquer

pretexto, sdo inaceitaveis.

1.5.3 Prestacao de Contas (Accountability)

Os agentes da Governanga Corporativa devem prestar contas de sua atua¢do a quem o0s
elegeu e responder integralmente por todos os atos que praticarem no exercicio de seus

mandatos.

1.5.4 Responsabilidade Corporativa

Conselheiros e executivos devem zelar pela perenidade das organizagdes (visao de
longo prazo, sustentabilidade) e, portanto, devem incorporar consideracdes de ordem social e
ambiental na defini¢do dos negdcios e operacdes. Responsabilidade Corporativa € uma visao
mais ampla da estratégia empresarial, contemplando todos os relacionamentos com a
comunidade em que a sociedade atua. A "fun¢do social" da empresa deve incluir a criacao de
riquezas e de oportunidades de emprego, qualificacdo e diversidade da for¢a de trabalho,
estimulo ao desenvolvimento cientifico por intermédio de tecnologia, e melhoria da qualidade
de vida, por meio de acdes educativas, culturais, assistenciais e de defesa do meio ambiente.
Inclui-se, neste principio, a contratagdo preferencial de recursos (trabalho e insumos)

oferecidos pela propria comunidade.
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1.6 Agregacao de valor através da Governanca Corporativa

Segundo RODRIGUES (2004, p.113), “a Governanga Corporativa trata das relagdes
entre os acionistas e o Conselho de Administracdo, no sentido de o gerenciamento da

organizag¢do resultar em aumento do seu valor de mercado”.

A gestdo estratégica da organizagdo, exercida pela diretoria da Companhia, define um
plano para a longevidade e lucratividade da organizacdo em um horizonte de longo prazo, que
consideram pesquisas, andlises, selecdo de executivos, execucdo de projetos e aliangas
estratégicas (fusdes, aquisi¢des, joint ventures, etc). Para isso, a Governanga Corporativa deve
estar alinhada com os interesses dos acionistas, € compativeis com 0s interesses € expectativas

de funciondrios, clientes, fornecedores, credores e comunidade em que a empresa opera (E.C.
SILVA, 2006, p. 46).

As estratégias emanadas pela Companhia, difundidas até as func¢des operacionais,

devem ter como pano de fundo o aumento do valor da empresa, conforme figura a seguir:

Figura 2 — Fluxo de atividades da Governanca Corporativa
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e Gerentes.

Auditoria
Externa

H Diretoria Executiva ]—‘

Manutengdo do Valor
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Operacionais e
monitoramento
das atividades
cotidianas

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

“um mercado aciondrio sélido, precisa de empresas que se valorizem, que
sejam empresas abertas, transparentes, cidadas, cujas administragdes se
preocupem permanentemente com o aumento de produtividade, a diminui¢do
dos riscos do investidor, a elevacdo da transparéncia e da liquidez em
bolsas(...)”.

RODRIGUES (2004, p. 122) entende que a Governanga Corporativa tem como
objetivo, incrementar seu valor de mercado através da execug¢do de procedimentos e
atividades que os acionistas estabelecem para o Conselho e diretoria da organiza¢io. Segundo
este mesmo autor, as empresas com elevados padrdes técnicos e éticos de Governanca
Corporativa valem mais do que aquelas que ndo se preocupam com esse aspecto fundamental

para sua gestdo.

Conforme assinala o autor supracitado, pesquisas t€ém demonstrado que as empresas
que apresentam um bom padrao de Governanga Corporativa ttm em média um retorno sobre
o preco de sua acdo de 2% a mais que competidoras do mesmo setor, e investidores afirmam
que pagariam um prémio de até 11% pela acdo da empresa com boas préticas de Governanca

Corporativa (RODRIGUES, 2004, p. 124).

Dentre os pilares da Governanga Corporativa, pode-se assinalar que a prestacdao de
contas aos usudrios das informacdes contdbeis exige das empresas uma preocupacao no que
tange a transparéncia de suas atividades, evidenciadas nas Demonstracdes Contabeis.
Conforme HENDRIKSEN e BREDA (2007 apud E.A. SILVA, 2006, p. 12), o principal
objetivo da divulgacdo de informagdes financeiras € munir os acionistas e outros usudrios das
informacdes contdbeis, de forma a ajudar a predizer os fluxos de caixa da empresa. Soma-se a
estas caracteristicas o cumprimento de aspectos quantitativos e qualitativos na preparacao das
demonstracdes contdbeis para que sejam apresentadas informagdes confidveis para a tomada

de decisdao. E.C. SILVA (2006, p. 88), ainda destaca a aplicacdo de padrdes uniformes de

registro contdbil como um aspecto que contribui para a melhoria da Governanga Corporativa.

No capitulo a seguir, serdo apresentadas as normas internacionais de contabilidade, as

IFRS, e sua contribui¢c@o para a melhoria da Governanga Corporativa.



23

CAPITULO 2 - Padrdes contabeis internacionais: IFRS

Neste capitulo, aborda-se a contextualizacao das IFRS, considerando o seu surgimento
até as iniciativas para harmonizacdo com as praticas contdbeis brasileiras. No processo de
harmonizacdo das praticas contdbeis brasileiras busca-se também situar os principais 6rgaos
que atuam neste processo de convergéncia para as IFRS que serdo discutidas como uma forma

de melhoria da Governanca Corporativa.

2.1 Surgimento da regulamentacio das praticas contabeis

Nao ha como estabelecer uma data precisa para o surgimento e para a regulamentacao
das novas praticas contabeis. No entanto os movimentos mais significativos comegaram no

século XIX, conforme assinala E.A. SILVA (2006, p. 31):

“(...) o desenvolvimento econdmico e a diversidade de atividades dos grupos
empresariais no inicio do século XIX, exigiram dos governos uma vigilancia
maior nestas atividades e na forma que as mesmas eram evidenciadas na
contabilidade das empresas. Este desenvolvimento proporcionado por
investimentos efetuados pela populacdo, que nem sempre foram transparentes
na evidenciacdo de seus resultados na contabilidade das empresas, levou os
governos a regulamentacdo das praticas contdbeis.”

O padrao contédbil em cada pais sempre carregou peculiaridades da economia do pais e
ambiente de negdcios, o que segundo DELOITTE (2006, p. 1), ocasiona que uma mesma
transa¢ao poderia ser registrada de formas diferentes, dependendo do pais de origem, de modo

a gerar impactos diferentes nas contas patrimoniais e nas contas de resultado.

Deste modo, a busca dos estudiosos nestas ultimas décadas de se chegar as praticas
contdbeis mais avangadas, com o objetivo de evidenciar as atividades das empresas, sO terd
sentido e serd cumprido se esta informacao chegar ao seu principal interessado da forma mais

transparente e facil de compreender, auxiliando eficazmente a tomada de decisdo.

Segundo C. SANTOS (2008, p. 2), é essencial que haja informac¢des com qualidade,

profundidade e fidedignidade, e a aplicacdo da contabilidade ndo pode ser considerada a
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mesma para todos os paises, o que constitui empecilho nesse processo de globalizagdo dos
fluxos de capitais e investimento. Por este motivo, o estudo da contabilidade internacional
vem se desenvolvendo, e a adocdo de normas contdbeis reconhecidas internacionalmente, e
entendida pelos usudrios de todo o mundo, terdo significativa vantagem sobre os demais
paises. O fornecimento de informacdes de acordo com as caracteristicas mencionadas acima

reduz o risco do investimento e o custo de capital.

2.2 Origens das normas internacionais de contabilidade

Com a mundializacdo financeira, crescimento econdmico, € acesso aos mercados de
todo o mundo, o volume de capital cresce exponencialmente ao longo dos anos, e vem sendo
lancado ao redor do mundo, estimulado pelo fendmeno da globalizacdo. Este é claramente
identificado pelas aquisicdes de empresas por grupos estrangeiros € captacdo de recursos em
escala mundial para suportar tais aquisi¢des. O primeiro item € conhecido por investimento
direto nos paises de destino do capital (em sua maioria, emergentes), enquanto que o segundo

¢ captado usualmente em mercados com condi¢des favordveis de juros.

Em contrapartida, as empresas dos paises em desenvolvimento contam com o grande
potencial das economias desenvolvidas para aumentarem seus mercados e para obterem
financiamento, através da abertura de seu capital nestes paises. Nesta dindmica, os Estados

Unidos configurou-se como principal mercado.

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

“A hegemonia da economia norte americana, conquistada pelos investimentos
de suas empresas em outros paises, levou a propagacio de préticas contdbeis
dos Estados Unidos (US GAAP), emitidas pelo Comité de padronizacido de
Normas Contdbeis (FASB - Financial Accountant Standard Board), a
representar um conjunto de normas com um grande nivel de qualidade,
detalhamento e exigéncias, levando estas praticas a servir de parametro para o
desenvolvimento e aperfeicoamento das normas internacionais de
contabilidade.”

No Brasil, ap6s a abertura da economia na década de 1990 e fluxo de capitais para

privatizacdo de companhias estatais nacionais, o capital externo adquiriu maior participacao
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no mercado brasileiro, sendo que muitas companhias passaram a obrigatoriedade de divulgar

seus demonstrativos contdbeis a matrizes no exterior.

Estes investimentos representados pelas chamadas empresas multinacionais tém
desempenhado um papel crucial na transferéncia de tecnologia, know how, e também nos
departamentos contdbeis, com a exigéncia do cumprimento da divulgacdo de seus nimeros,

respeitando as praticas contdbeis daquele pais.

Conforme apresenta E.A. SILVA (2006, p.32), a utilizacdo de préticas contdbeis
estrangeiras, por companhias brasileiras, fornece uma influéncia na legislacdo societdria
brasileira, que, datada de 1976, reflete a adequacdo de algumas normas dos principios

contdbeis, geralmente aceitos nos paises Europeus e Estados Unidos.

Nos ultimos dez anos, diversas organizacdes no Brasil e exterior, representadas pelo

IASC® e FASB’, t8m contribuido para aprimorar a evidenciacdo das informacdes contébeis.

Contudo, a atua¢do do IASC inicia-se em 1973, através de convénio celebrado pelos
representantes dos 6rgaos de classe de contabilidade da Austrélia, Canadd, Franca, Alemanha,
Japao, México, Holanda, Reino Unido / Irlanda e Estados Unidos. Apds dois anos da
fundacdo do IASC, sdo emitidos os primeiros padrdes denominados IAS'’: IAS 1 sobre
divulgacdo de Politicas Contébeis, e IAS 2 sobre Avaliacdo e Apresentacdo de Estoques no

contexto do sistema de Custo Historico.

Em 1995, a Comissdo Européia apdia o acordo entre o IASC e a 10SCO"! para
conclusdo das normas-base, e decide que os padrdes IAS devem passar a ser cumpridos pelas
multinacionais que integram a Unido Européia. Neste momento, a difusdo do IAS ganha
forga, e, no ano seguinte, a SEC' anuncia apoio ao objetivo do IASC de desenvolver, o mais
rapidamente possivel, normas contdbeis que possam ser utilizadas na elaboracio de

demonstracdes contdbeis para fins de ofertas de capitais nos principais mercados financeiros.

Até 2001 o TASC havia emitido 41 pronunciamentos, e, partir desta data, este 6rgao
passou a ser denominado IASB", que assumiu a responsabilidade pela defini¢do de normas

emitidas anteriormente sob denominacdo de IASC. O IASB também passou a ter

8 International Accounting Stantard Committee (IASC)

? Federal Accounting Standards Board (FASB)

19 International Accounting Standards (IAS)

" International Organization of Securities Commissions (I0SCO) — organizagio internacional que retine as
Comissdes de Valores Mobilidrios de diversos paises.

"> Securities and Exchange Comission (SEC) — 6rgio regulador do mercado de capitais norte-americano.

'3 International Accounting Standards Board (IASB)
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responsabilidade pelos pronunciamentos emanados anteriormente pelo IASC, que
permanecem validos. As normas emitidas, apds a denomina¢do como [ASB, 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 resposta as demandas por
melhores e mais consistentes parametros de Governanga Corporativa e de
principios contdbeis, identificados pelo Férum de Estabilidade Financeira
(que redne o G8, o FMI e o Banco Mundial, entre outros). O férum reconhece
que a estrutura contdbil tem papel fundamental na promocdo da boa
Governanga Corporativa (...).”

No entanto, sendo a globalizacdo dos mercados um fendmeno irreversivel, seria
necessario um padrao mundial de contabilidade, para que, quando um contador americano ou
europeu olhasse um balanco de uma empresa brasileira, ndo tivesse dificuldade para saber

qual a situagdo financeira desta empresa.

Desde a constituicdlo da CVM, acompanhada pelo recente histérico regulatério do
mercado de capitais e normas contdbeis, o Brasil sempre esteve sob influéncia do ambiente
fiscal, e por isso, vem se utilizando dos referenciais contdbeis emanados pelos 6rgaos
reguladores do exterior, com o objetivo da harmonizagdo, permitindo, assim, considerar as

IFRS como uma acdo de uma boa pratica de Governanga Corporativa (GARBIN, 2007, p. 7).
Os objetivos do IASB sio:

1. Formular e publicar, no interesse publico, normas contdbeis a serem cumpridas
na apresentacdo das demonstracOes contdbeis e promover mundialmente sua

aceitacdo e cumprimento; e

2. Trabalhar pela melhoria e harmonizacdo das regulamentagdes, normas

contébeis e procedimentos referentes as demonstracdes contébeis.
O programa de trabalho do IASB concentra-se nos pilares:
1. Consolida¢do de demonstragdes contabeis;

2. Defini¢ao e reconhecimento de receita;
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3. Aspectos relacionados a obrigagdes e convergéncia nos topicos em que
solugdes de alta qualidade estdo disponiveis nos padrdes internacionais e

nacionais.

A adocdo dessas Normas Internacionais de Contabilidade no ano 2005 passou a ser
obrigatdria em 70 paises, e opcional em outros 21 paises (especificamente, a Europa passou a
exigir a ado¢do das IFRS para todas as suas companhias abertas). Neste mesmo ano, o IASB e
o FASB publicam um acordo conjunto sobre sua convergéncia e divulgam um roteiro da SEC
para eliminar a reconciliacio IFRS-US GAAP'. No Brasil, empresas listadas na Bovespa
exigem a apresentacdo das demonstracdes contdbeis em IFRS ou USGAAP, conforme seu

nivel de exigéncia de disclosure (Ver capitulo 1, subitem 1.2).

Em 2007, a SEC passou a remover a exigéncia para conciliacdo com o US GAAP de
empresas estrangeiras listadas que utilizem o IFRS, e solicitou comentarios das empresas
americanas listadas sobre o uso do IFRS. Na Europa, o IASB propds a adog¢do do IFRS para
pequenas e médias empresas. Cabe salientar que o FASB, juntamente com o IASB, estd
desenvolvendo uma estrutura conceitual (“‘conceptual framework”) desde 2004, iniciado com
o acordo de Norwalk de 2002, que serd aplicado pelas duas entidades, com previsao de

divulgacdo a partir de 2010 (MIRZA et al, 2008, p. 11)

Atualmente, o IASB vem conduzindo a emissdao das normas internacionais em
contabilidade, que ja sdo aplicadas por mais de 100 paises, e segue um processo formal de
discussdo e aprovacdo das normas. O 6rgdo também conta com o IFRIC' que é responsével
por divulgar interpretagdes sobre questdes estabelecidas nas normas e questdes emergentes

nao abrangidas na emissdo de uma norma.

O devido processo formal para projetos, normalmente, mas nao necessariamente,

inclui as seguintes etapas, conforme DELOITTE (2009, p. 10):

e Solicitar a equipe identificacdo e andlise das questdes relacionadas com um
tépico potencial da pauta e examinar a aplicacdo da estrutura voltada a essas

questoes;

'* Com os escindalos contébeis nos Estados Unidos em 2002, a crise de confianga sobre os padrdes contébeis
adotados nos Estados Unidos (US GAAP) ganhou forga e as discussdes para um padrao contabil mundial
avancaram, resultando em iniciativas conforme apresentado acima.

' International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC), que a época do IASC era chamado de
Standing Interpretation Committee — SIC.
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Estudar as exigéncias e praticas contdbeis nacionais e trocar opinides sobre as

questdes com os elaboradores nacionais dos padroes;

Consultar o Conselho Consultivo de Normas sobre a conveniéncia de incluir o

tépico na agenda do IASB;

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

para assessorar o [ASB e sua equipe no projeto;

Publicar o documento para audiéncia publica (normalmente chamado de
Documento para Discussdo, o qual geralmente inclui as consideragdes iniciais

do IASB sobre algumas das questdes do projeto);

Publicar, para audiéncia publica, um texto de minuta de exposi¢do com
aprovacdo minima de nove votos do IASB, incluindo opinides divergentes de
alguns de seus membros (na minuta de exposicao, as opinides divergentes sao

denominadas “opinides alternativas”);

Publicar, no corpo de texto da minuta de exposi¢do, os fundamentos que

levaram as conclusoes;

Analisar todos os comentdrios recebidos durante o periodo de audiéncia

publica dos documentos para discussdo e minutas de exposicao;

Analisar as conveniéncias de promover uma reunido com o publico e de

conduzir testes de campo e, se conveniente, empreendé-los;

Aprovar uma norma com a obtenc@o de, no minimo, nove votos do IASB e

incluir na norma publicada as opinides divergentes; e

Publicar, no corpo da norma, os fundamentos que levaram a conclusdo,
explicando, entre outras coisas, as etapas do processo formal do IASB e como
0 Conselho lidou com os comentarios feitos a consulta publica sobre o texto de

minuta de exposi¢ao.
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Figura 3 — Estrutura do IASB
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Fonte: DELOITTE (2009, p. 7)

Conforme descrito acima, verifica-se que as condi¢cdes de expansdo dos negdcios nos
paises desenvolvidos, nesta dltima década, proporcionaram a implementacio das IFRS como
um padrdo contdbil global. Conforme mencdo do Secretdrio Geral da IOSCO, Philippe
RICHARD apud MIRZA et al (2008), as IFRS representam um util instrumento
especialmente concebido para promover um ambiente regulatério mais estdvel e seguro.
Concomitantemente, as [FRS atendem aos objetivos da contabilidade e disclosure, bem como

a busca da melhoria da transparéncia da informacao financeira global.

Segundo TWEEDIE (2004 apud E.A. SILVA, 2006, p. 78) as IFRS nio se tratam de
técnicas contdbeis, mas de um conjunto de normas que permitam que os investidores

identifiquem os riscos.
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2.3 Iniciativas para harmonizacio das normas contabeis brasileiras para o IFRS

A proposta de reformula¢do das normas contdbeis foi integrada ao projeto de lei n°.
3.741/2000, que tinha como finalidade eliminar as barreiras regulatérias que impediam a
inser¢cdo total das companhias abertas no processo de convergéncia contébil internacional,
além de aumentar o grau de transparéncia das demonstracdes contdbeis em geral, inclusive em
relacdo as chamadas sociedades de grande porte ndo constituidas sob a forma de sociedades

por acoes.

Conforme BRAGA e ALMEIDA (2008, p. IX), em 28 de dezembro de 2007, foi
promulgada a lei n°. 11.638, que alterou e revogou dispositivos da lei n°. 6.404/76 e da lei n°.
6.385/76, estabelecendo nova disciplina relativa a elaboragdo e divulgacdo de demonstragdes
contdbeis pelas sociedades por acdes, estendendo-a as sociedades de grande porte, ainda que
nao constituidas sob a forma de sociedades por acdes. Nesta legislacao, foram introduzidas as
mais recentes conquistas conceituais € normativas em matéria contdbil de paises mais
desenvolvidos, incorporando-as a realidade juridica e econdmica do Brasil, além de serem
aperfeicoadas inimeras disposi¢des e institutos ja contemplados na legislagdo anterior e serem
consagradas as melhores préticas de Governanga Corporativa. Esta lei surgiu com o objetivo
de contribuir para a harmonizacdo das praticas contdbeis adotadas no Brasil com aquelas

utilizadas nos principais mercados financeiros mundiais.

As demonstracoes contdbeis, com os efeitos societirios da legislacdo
supramencionada, passaram a vigorar a partir de 1° de janeiro de 2008, embora tais praticas
contdbeis, a serem aplicadas, ainda ndo estardo harmonizadas com as normas internacionais
do IASB (IFRS), o que ocorrerd a medida que a CVM e/ou o BACEN emitirem atos
normativos, aprovando os pronunciamentos do CPC, que serd apresentado adiante. Em 14 de
janeiro de 2008, a CVM emitiu um comunicado com o objetivo de esclarecer o mercado e
fazer consulta publica sobre o ato normativo a ser por ela emitido, referente a aplicacdo da lei
n’. 11.638/07. No presente comunicado, foram apresentadas, as principais alteragdes
introduzidas pela referida lei, bem como as prioridades para a regulacdo das matérias nela

contidas. A partir de entdo, a CVM tem se pronunciado com frequéncia sobre cada matéria e

minuta de um novo pronunciamento submetido a discussao publica.

A publicacao desta legislacdo, além de caminhar para a convergéncia ao IFRS,

impacta positivamente as empresas nos seguintes aspectos, conforme RAMON (2008, p. 18):
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e Maior transparéncia e credibilidade perante os investidores e o mercado em

geral;

e Favorecimento de uma melhor interpretacdo das informacdes financeiras da

empresa'®;
e Modernizagao das praticas contdbeis;
¢ Reducao de custos e maior facilidade na captagao de recursos;
® Ganhos de eficiéncia decorrentes da melhor qualidade da informacao;
e Aprimoramento da governanga e dos controles internos;
¢ Equidade e facilidade de comparacdo entre empresas concorrentes;
e Facilitacao dos processos de fusdo e aquisicao de empresas;
e Estimulo a qualifica¢do dos profissionais de contabilidade.

As principais mudangas na lei societdria através da Lei n°. 11.638/07 podem ser

sumarizadas, conforme segue:

e Extensdo da aplicabilidade da lei n°. 6.404/76 as sociedades ou o conjunto de
sociedades sob controle comum que tiver, no exercicio social anterior, ativo
total superior a R$ 240 milhGes ou receita bruta anual superior a R$ 300

milhdes.

e Substituicio da demonstracdo das origens e aplicacdes de recursos pela

demonstracao dos fluxos de caixa.

¢ Inclusdo da demonstracdo do valor adicionado, aplicavel para companhias de
capital aberto, que demonstra o valor adicionado pela Companhia, bem como a

composicao da origem e alocagdo de tais valores.

e Possibilidade de manter separadamente a escrituragdo das transacOes para
atender a legislacdo tributdria e, na seqiiéncia, 0s ajustes necessdrios para

adaptacgdo as praticas contdbeis.

e Criacdo de novo subgrupo de contas, intangivel, que inclui dgio, para fins de

apresentacdo no balanco patrimonial. Essa conta registrard os direitos que

'® Tépico complementar extraido da Publicacio da empresa de auditoria DELOITTE e Instituto Brasileiro de

Relagdes com Investidores. Difusores da convergéncia contabil: A visdo e o papel dos RIs na propagacdo do
IFRS no Brasil. Sdo Paulo: 2008 p. 13.
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tenham por objeto bens incorpdreos, destinados a manutencdo da Companhia

ou exercidos com essa finalidade, inclusive o fundo de comércio adquirido.

Obrigatoriedade do registro, no ativo imobilizado, dos direitos que tenham por
objeto bens corpdreos, destinados a manutencdo das atividades da Companhia,
inclusive os decorrentes de operacdes que transfiram a Companhia os

beneficios, os riscos e o controle dos bens (exemplo: “leasing” financeiro).

Modificagcdo do conceito para valores registrados no diferido. Somente as
despesas pré-operacionais e os gastos de reestruturacdo que contribuirdo,
efetivamente, para o aumento do resultado de mais de um exercicio social e
que ndo configurem tdo-somente uma reducdo de custos ou acréscimo na

eficiéncia operacional.

Obrigatoriedade de a Companhia analisar, periodicamente, a capacidade de
recuperagao dos valores registrados no ativo imobilizado, intangivel e diferido,
com o objetivo de assegurar que: (i) a perda por ndo-recuperagdo desses ativos
¢ registrada como resultado de decisdes para descontinuar as atividades
relativas a referidos ativos ou quando ha evidéncia de que os resultados das
operacgdes nao serdo suficientes para assegurar a realizagcao de referidos ativos;
e (i) o critério utilizado para determinar a estimativa de vida util remanescente
de tais ativos com o objetivo de registrar a deprecia¢do, amortiza¢do e exaustao

seja revisado e ajustado.

Requerimentos de que as aplicacOes em instrumentos financeiros, inclusive
derivativos, sejam registradas: (i) pelo seu valor de mercado ou valor
equivalente, quando se tratar de aplicagdes destinadas a negociagdo ou
disponiveis para venda; e (ii) pelo valor de custo de aquisicdo ou valor de
emissdo, atualizado conforme disposi¢des legais ou contratuais, ajustado ao

valor provavel de realizag¢do, quando este for inferior.

Criacdo de um novo subgrupo de contas, ajustes de avaliagdo patrimonial, no
patrimdnio liquido, para permitir o registro de determinadas avaliagdes de
ativos a precos de mercado, principalmente instrumentos financeiros; o registro
de variacdo cambial sobre investimentos societdrios no exterior, avaliados pelo
método de equivaléncia patrimonial (até 31 de dezembro de 2007 essa variacao

cambial era registrada no resultado do exercicio); e os ajustes dos ativos e
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passivos a valor de mercado, em razdo de fusdo e incorporagdo ocorrida entre
partes ndo relacionadas que estiverem vinculadas a efetiva transferéncia de

controle.

Introdugdo do conceito de ajuste a valor presente para as operacdes ativas e

passivas de longo prazo e para as relevantes de curto prazo.

Revogacdo da possibilidade de registrar: (1) prémio recebido na emissdo de
debéntures; e (ii) doagdes e subvencdes para investimento (incluindo
incentivos fiscais) diretamente como reservas de capital em conta de
patrimonio liquido. Isso significa que as doacdes e as subvengdes para
investimento passardo a ser registradas no resultado do exercicio. Para evitar a
distribuicao como dividendos, o montante das doacdes e subvengdes poderd ser

destinado, apds transitar pelo resultado, para reserva de incentivos fiscais.

Eliminacdo da reserva de reavaliacdo. Os saldos existentes nas reservas de
reavaliagdo deverdo ser mantidos até sua efetiva realizagc@o ou estornados até o

fim do exercicio social em que a Lei entrar em vigor.

A lei n°. 11.638/07 também permite que a CVM e outros 6rgios reguladores celebrem

convénios com organizacdes representativas e especializadas para a definicdo das novas

regulamentagdes, o que ja ocorreu em data anterior a promulgacdo da presente lei, com a

criacdo do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC).

Para esclarecer, detalhar e corrigir imperfei¢des existentes na lei n°. 11.638/07, o

governo federal promulgou a Medida Provisoria 449, que, em 27 de maio de 2009, passou a

ter forca de lei, sob o nimero 11.941 que dispde sobre:

Regime Tributario de Transicdo (RTT): A Receita Federal criou o regime
tributdrio de transicdo com a finalidade de adaptar os novos métodos e critérios
contdbeis trazidos pela Lei n°. 11.638/07 as apuragdes tributdrias, com o
objetivo de ndo ocorrer prejuizos a arrecadacdo tributdria decorrentes de
mudangas na contabilidade (neutralidade tributaria), até que se possam regular
definitivamente o modo e a intensidade de integracao da legislagcdo tributaria

com os novos métodos e critérios internacionais de contabilidade.

Alteracdes sobre a matéria contdbil contida na Lei n°. 11.638/07 e Lei n°.

6.404/76: Além de tratar do RTT, a Medida Provisdria trouxe alteracdes as
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Leis mencionadas, dentre as quais, destacamos a extingdo do grupo contabil
denominado “Resultados de Exercicios Futuros™, sendo os saldos existentes em
31/12/2008 obrigados a serem reclassificados para o passivo ndo-circulante,
em conta representativa de receita diferida e custo diferido. Dentre as
alteracdes, podemos salientar a extingdo do grupo do ativo diferido, a saber,
que o saldo existente em 31 dezembro de 2008 podera permanecer até sua

completa amortizacao.

2.4 Orgios reguladores brasileiros

Para compreensao do ambiente em que estd inserida a nova normatiza¢do no Brasil,
cabe mencionar os principais 6rgdos que atuam no processo de convergéncia para o IFRS,
sendo o0 CPC e a CVM também mecanismos que contribuem para o desenvolvimento da

Governanca Corporativa.

2.4.1 Comité de Pronunciamentos Contabeis - CPC

O CPC foi criado em 07 de outubro de 2005, pela Resolugdo n°. 1.055/05 do Conselho
Federal de Contabilidade. O projeto de lei n°. 3.741/00 ja previa que a CVM e os demais
orgdos reguladores poderiam, mediante convénio, adotar, no todo ou em parte, normas
contdbeis editadas por um 6rgao emissor de normas no Brasil que fosse reconhecido pela
comunidade contédbil e de negdcios. Através da lei n°. 11.638/07 em seu artigo 10-A, estd

formalizado o entendimento de que:

“Art. 10-A: A comissdo de Valores Mobiliarios, o Banco Central do Brasil e
demais o6rgdos e agéncias reguladoras poderdo celebrar convénio com
entidade que tenha por objeto o estudo e a divulgagdo de principios, normas e
padroes de contabilidade e de auditoria, podendo, no exercicio de suas
atribui¢des regulamentares, adotar, no todo ou em parte, 0os pronunciamentos
e demais orientacdes técnicas emitidas.”
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Com isso, o CPC nasceu da necessidade de convergéncia internacional das normas
contdbeis, e, a partir de sua constitui¢do, passou a centralizar a emissdao de normas desta
natureza, tendo em vista a gama de entidades que atuavam com essa finalidade no Brasil
(CPC, 2007).

Em sua constitui¢do, o CPC contou com a iniciativa e apoio das seguintes entidades:
e (Conselho Federal de Contabilidade (CFC);
® Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA);
® Associacdo Brasileira das Empresas de Capital Aberto (ABRASCA);
¢ Instituto dos Auditores Independentes do Brasil (IBRACON);

e Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de

Capitais (APIMEC); e

e Fundacdo Instituto de Pesquisas Contdbeis, Atuariais e Financeiras

(FIPECAFI).

Além dos membros componentes do CPC, sempre sdo convidados o&rgaos
governamentais como Banco Central do Brasil, CVM, Secretaria da Receita Federal e
Superintendéncia de Seguros Privados.

O CPC tem por caracteristica bdsica ser uma entidade totalmente auténoma das
entidades representadas, deliberando por 2/3 dos seus membros; ao CFC ficard o encargo de
fornecer a estrutura necessaria ao desenvolvimento de suas atividades; as entidades originais
que compuseram o CPC, poderdo ser agregadas outras, futuramente; dos membros do CPC,
serdo destacados dois por entidade, dos quais a maioria serd formada por contadores ndo
remunerados para a funcao exercida.

Estas mudancas estdo relacionadas com a busca, cada vez mais intensa, de melhores
praticas de Governanga Corporativa pelas empresas. Conforme citado no capitulo 1 subitem
1.2, a adesdao ao Novo Mercado tem como um de seus pré-requisitos a elaboracdo de
demonstracdes contdbeis em atendimento as normas internacionais de contabilidade (IFRS); e
as empresas, que sdo tidas como praticantes da governanca, t€m acessado recursos de maneira
muito mais eficiente e apresentado valorizagdo de suas acdes acima daquelas que ndo seguem
estas recomendagoes.

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

pareceres de orientagao.
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2.4.2 Conselho Federal de Contabilidade - CFC

Conforme GONCALVES (2008, p. 22), o CFC é uma autarquia especial de carater
corporativista, sem vinculo com a administracdo publica federal e composta por 27
conselheiros efetivos e igual nimero de suplentes. A finalidade principal do érgdo € orientar,
normatizar e fiscalizar o exercicio da profissdo contdbil, por intermédio dos conselhos
regionais de contabilidade de cada Estado da Federac@o. Criado em 27 de maio de 1946, pelo
Decreto-Lei n°. 9.295, teve sua estrutura, organizagdo e funcionamento normatizados pela
Resolugdo CFC n°® 960/03, que aprovou o regulamento Geral dos Conselhos de Contabilidade
(C. SANTOS 2008, p. 21).

Na atual convergéncia para os padrdes internacionais, o CFC atua com a concessdo do
uso de sua infraestrutura fisica para o funcionamento do CPC, e profissionais que integram

cadeiras no Comité, conforme apresentado no item 2.4.1.

2.4.3 Comissao de Valores Mobiliarios - CVM

A CVM surgiu através da lei n°. 6.385/76, inspirada no modelo norte americano de
regulagdo, atua como reguladora do mercado de capitais brasileiro. Em 2007, o 6rgdo acenou
para a convergéncia com o IFRS; a instru¢do n°. 457 de 13 de julho de 2007, exigiu que todas
as empresas abertas preparem e divulguem, em 2010, suas demonstragdes contdbeis
individuais e/ou consolidadas, conforme as normas internacionais de contabilidade (IFRS)
emitidas pelo IASB. Tais empresas devem considerar as demonstragdes do exercicio anterior,
apresentando-as nos mesmos padrdes para fins comparativos. Nesta instru¢do, a CVM
facultou as empresas a adocao antecipada. Com este normativo, a CVM vem se posicionando
a favor da convergéncia das préaticas contdbeis brasileiras com as praticas contdbeis
internacionais, em virtude do aumento da transparéncia e da confiabilidade a serem
proporcionadas, e possibilidade do acesso a fontes de financiamento no Brasil e exterior a

custos mais competitivos (COSTA, 2008, p. 162).

Além das contribui¢des para a harmonizagao das praticas contdbeis BR GAAP para as

internacionais, a CVM também possui um papel de destaque na emissdo de instrugdes e
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deliberacdes para a melhoria do grau de evidenciacdo das informagdes das empresas e

melhoria da Governanga Corporativa.

Dentre as principais fun¢des da CVM, conforme a referida Lei n°. 6.385/76, podemos

destacar'”:

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

balcéo;

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

administradores de carteira de valores mobiliarios;

e Evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulacdo destinadas a criar
condi¢des artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobilidrios

negociados no mercado;

e Assegurar o acesso do publico a informacdes sobre valores mobilidrios

negociados e as companhias que os tenham emitido;

e Assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de

valores mobiliarios;
e Estimular a formacao de poupanga e sua aplicacdo em valores mobilidrios;

® Promover a expansdo e o funcionamento eficiente e regular do mercado de
acoes e estimular as aplicacdes permanentes em agdes do capital social das

companhias abertas.

2.4.4 Instituto dos Auditores Independentes do Brasil - IBRACON

Em 13 de dezembro de 1971, o Instituto dos Auditores Independentes do Brasil surgiu
com o objetivo de representar os profissionais auditores, contadores com atuag@o em todas as
areas e estudantes de Ciéncias Contdbeis, além de desenvolver e aprimorar as questdes éticas

e técnicas da profissao de auditor e contador.

" Informacdes extraidas do website da CVM www.cvm.gov.br.
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Atualmente, o IBRACON ¢é a entidade de classe que representa os auditores
independentes no Brasil, e neste processo de convergéncia para as normas internacionais
trabalha em conjunto com a CVM, buscando ampliar a transparéncia e a seguranga das
informacdes contdbeis e financeiras das companhias brasileiras para investidores

(SEITSUGO, 2006, p. 26).

Neste trabalho, em conjunto com a CVM, o IBRACON vem emitindo seus
pronunciamentos técnicos contdbeis, Normas e Procedimentos de contabilidade, a luz das
IFRS, em um esfor¢o paralelo de busca de convergéncia (C. SANTOS, 2008, p. 26). Portanto,
admite-se que a entidade mantém uma participacao ativa no processo de convergéncia para a

adocdo das IFRS.

2.4.5 Banco Central do Brasil - BACEN

O BACEN ¢ o principal 6rgao regulador da atividade financeira no Brasil, e figura
como uma autarquia integrante do Sistema Financeiro Nacional, vinculado ao Ministério da
Fazenda do Brasil, e encontra entre suas atribui¢des a fiscalizag¢do e regulacao da operagdo de

institui¢des financeiras e equiparadas no Brasil.

Antes mesmo da promulga¢do da Lei n°. 11.638/07, o BACEN, por meio do
comunicado n°. 14.259, estabeleceu, em 2006, a obrigatoriedade para que todas as institui¢cdes
financeiras preparem e divulguem suas demonstragdes contdbeis sob os padrdes das IFRS a

partir de 2010, sendo esta uma correlacdo com a instru¢ao emitida pela CVM.

2.4.6 Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP

A SUSEP, 6rgao que regulamenta os segmentos de seguros e previdéncia, pela sua
circular SUSEP n°. 357, de 26 de dezembro de 2007, também determinou que as entidades
que ela regula devem preparar e divulgar, a partir de 2010, suas demonstragcdes contdbeis de

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

Governanca Corporativa nas empresas brasileiras.

Conforme ALMEIDA (2006, p. 2), a contabilidade pode ser entendida como um dos
mecanismos relevantes de Governanga Corporativa. O papel da informacdo contdbil nos
mecanismos de governanga € atribuido como a informacao utilizada pelos usudrios externos
que buscam interpretar os dados que reflitam a realidade econdmica e financeira da
Companhia. Deste modo, ALMEIDA (2006, p. 2) propde que “a contabilidade torna-se
essencial por ser um instrumento que visa identificar, mensurar e divulgar os eventos

econOmicos ocorridos, auxiliando na predicao de fluxos de caixa futuros”.

Ainda segundo o autor:

“Os arcaboucos conceituais da contabilidade sdo constituidos de uma série de
principios que procuram direcionar a elaboracdo de informacgdes Uuteis para a
tomada de decisdo. Neste sentido, um dos principios utilizados para tentar
tornar essas informagdes mais confidveis € o conservadorismo. (...) A
utiliza¢do do principio do conservadorismo pela contabilidade é fundamental
para que a confiabilidade e a transparéncia fomentadas pela Governanga
Corporativa consigam ser atingidas, pois cercearia a a¢do dos gestores da
companhia, os quais apresentariam a tendéncia de serem otimistas.”
ALMEIDA (p. 2, 2006).

Diante do exposto, a transparéncia e a prestacdo de contas refletem principios
inerentes a boa Governanca Corporativa. OLIVEIRA (2008, p. 203) assinala que os principais
mercados estdo caminhando em direcio a um padrido internacional de contabilidade que

facilite aos investidores analisar o desempenho da companhia e compara-lo com seus pares.

A seguir, elencaremos as principais caracteristicas da adocao do IFRS, que introduz

uma nova filosofia contabil (IUDfCIBUS; MARTINS; GELBCKE et al, 2008, p. 31-32):

e Esséncia sobre a forma: as transa¢des devem refletir sua esséncia econdmica,

ainda que nao corresponda a forma juridica que representa o fato contabil;

¢ Primazia da andlise de riscos e beneficios sobre a propriedade juridica: o ativo
precisard ser refletido nas demonstracdes contdbeis, independente da

propriedade juridica;
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e Normas contdbeis orientadas em principios e julgamento, € ndo por um enorme
conjunto de regras detalhadas e, a necessidade, cada vez maior, do julgamento
por parte do profissional da contabilidade. A caracteristica para um adequado
julgamento, conforme IUDICIBUS, MARTINS ¢ GELBCKE (2008, p. 32)

devera ser um “‘subjetivismo responsavel”;

e Registro contdbil de ativos e passivos pelo fair value ou valor justo

(ZAPAROLLL, 2008, p. 21).

O que se vé nas companhias com a ado¢do do IFRS é que hd uma mudanca de
mentalidade, e que estas mudancas devem chegar de forma eficaz ao mercado para todo tipo
de usudrio das demonstragdes contdbeis. Haverd a necessidade de que a area de contabilidade,
financeiro e relacdes com investidores interajam cada vez mais. Conforme avalia
CARVALHO (2008 apud YOKOI, 2008, p.42), “é entender que a contabilidade é, na
verdade, um mecanismo de comunicacdo, uma forma de reportar o desempenho da

companhia”.

No capitulo a seguir, verificar-se-a um estudo de caso apresentando a adocdo
antecipada das IFRS para a Gerdau S.A. e Metalurgica Gerdau S.A., como uma medida de
melhoria da Governanca Corporativa e seu impacto sobre a precificagdo de suas acdes no

mercado aciondrio.
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CAPITULO 3 - Estudo de Caso sobre a Gerdau S.A. e Metalurgica Gerdau
S.A.

Neste capitulo, procura-se apresentar, brevemente, os resultados alcancados em
estudos de natureza similar ao presente trabalho, porém com abrangéncia da Governanca
Corporativa em geral. As informagdes contidas nos tépicos 3.2 a 3.4 foram extraidas das
demonstragdes contdbeis interinas relativas ao periodo findo em 30 de setembro de 2007 das
empresas Gerdau S.A. e Metalirgica Gerdau S.A., e refletem informacdes tteis para a
contextualizacdo das Companhias estudadas. As principais praticas de Governanga
Corporativa empregadas pelas Companhias estudadas foram extraidas do préprio website da

Gerdau através da péagina de relacdes com investidores.

3.1 Estudos relacionados a Governanca Corporativa e variaveis como: o preco das acoes,

desempenho empresarial e valor da empresa

A maioria dos estudos empiricos sobre Governanca Corporativa no Brasil vem sendo
dedicados a andlise do conflito de agéncia entre acionistas controladores e acionistas
minoritarios. Assim, menos atencdo tem sido dedicada aos efeitos que a divulgacdo das
informacdes contdbeis e financeiras das companhias t€ém sobre a reagdo do mercado de
capitais, em especial sobre a precificacdo das acdes das companhias.

No estudo empirico desenvolvido por SILVEIRA (2005, p. 129), dentre as conclusdes
alcancadas, identificou-se que quanto maior a independéncia do Conselho, maior o retorno
sobre o ativo com base no lucro operacional préprio, o que corrobora a hipdtese da pesquisa
de que a independéncia do Conselho € sauddvel para a Companhia, ou seja: medidas como
esta de Governanca Corporativa podem promover um valor diferenciado para acdes de
companhias que adotam boas praticas de Governanga. Os resultados também indicam que as
empresas que tiveram pessoas distintas ocupando os cargos de diretor executivo e presidente
do Conselho obtiveram, em média, um maior valor de mercado, corroborando a hipétese de
que a adocao das recomendagdes do IBGC e CVM para separagao dos cargos €, também,
sauddvel para a empresa.

A relagdao foi mais forte com as varidveis de valor do que com as varidveis de

desempenho, sugerindo que a separacdo dos cargos causa mais uma percepcdo positiva no
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mercado do que propriamente um melhor desempenho resultante das atividades operacionais
da Companhia (SILVEIRA, 2005, p. 161).

Em estudo posterior, SILVEIRA (2006, p. 187-188) ndo pode confirmar a hipdtese de
que uma maior qualidade da Governanga Corporativa causaria um impacto positivo
significante sobre o valor e a rentabilidade das empresas. Também ndo se corroborou a
hipétese de que a adesdo aos niveis diferenciados de Governanga Corporativa da Bovespa
influenciaria positivamente o valor de mercado das companhias.

Através de pesquisa empirica, SLOMSKI (2008, p. 62-87), ao analisar o impacto na
rentabilidade e no valor total de mercado das companhias abertas no Brasil, em virtude da
adesdo as praticas de Governanca Corporativa da Bovespa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado), verificou que o retorno do ativo, retorno sobre o patrimonio liquido e valor total de
mercado da empresa, quando analisados em conjunto, foram impactados positivamente apos
a referida adesdo, sendo possivel afirmar que a adesdo aos niveis de Governanca Corporativa
da Bovespa teve impacto significativo na rentabilidade e valor das empresas, haja vista o
compromisso de praticas de Governanga Corporativa e disclosure adicionais em relacdo ao
que € exigido pela legislacdo brasileira.

Outra contribuicdo foi realizada através do trabalho de OKIMURA (2003), onde o
autor analisa a estrutura de propriedade das empresas, seu valor de mercado e desempenho.
Como resultado desta pesquisa, observou-se que a concentragdo de votos nas maos do
acionista controlador possui uma relacdo com o valor da empresa, a saber que a concentracao
excessiva possui uma relagdo negativa tanto quanto a pulverizacdo do capital.

Na analise da adesdo voluntaria a um nivel diferenciado de Governanga Corporativa,
MICHALISCHEN (2008), conclui que o mercado considera relevante o comprometimento
voluntdrio das empresas de capital aberto que aderem as melhores praticas de Governanca
Corporativa e disclosure, através da valoriza¢do de suas acdes no momento em que a empresa
anuncia sua adesdo aos niveis diferenciados de Governanca Corporativa da Bovespa. Esta
valorizagdo foi observada, também, pela maior procura dos papéis da empresa, em especial no
momento em que a Companhia realizou a migracao.

Em linha com o estudo de Michalischen, CARVALHO (2003), ao analisar o efeito no
comportamento das agdes de empresas que optaram pelos niveis de Governanga Corporativa
da Bovespa, por meio de estudo de eventos, concluiu que a adesdo valorizou suas agdes, o que
se confirmou pela existéncia de retornos anormais positivos € um aumento do volume

negociado e liquidez.
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SIRQUEIRA (2007, p. 44), ao analisar a relacdo entre Governanca Corporativa e
desempenho da empresa menciona que o estudo empirico produzido por BROWN e
TAYLOR (2004) resulta no entendimento de que firmas com um fraco sistema de
Governanga Corporativa possuem um baixo desempenho operacional, e que muitos fatores
relacionados a boas préticas de Governanca Corporativa estdo relacionados com o bom
desempenho da empresa. Contudo, BLAIR (2003, apud SIRQUEIRA, 2007, p. 45) considera

que os estudos nesta drea ainda ndo encontraram evidéncias significativas desta relagao.

Em direcdo contrdria as conclusdes alcancadas pelos autores citados acima,
DOMINGUES (2006, p. 140), em seu estudo dos efeitos das praticas de Governanca
Corporativa sobre os precos das acdes, verificou que tais efeitos ndo foram refletidos nos
precos das acdes que compdem o indice de Governanga Corporativa (IGC), e concluiu que a
adoc¢do das praticas de Governanca Corporativa afetou apenas a percep¢cdo do mercado em

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

Em pesquisa sobre a relacdo entre a implementacdo de praticas de Governanga
Corporativa e o preco das acdes para bancos, PEDREIRA (2005, p. 119) considera também a
inexisténcia de relagdo entre a migragao ou adogdo das praticas de Governanca Corporativa
sobre o valor das ag¢des de bancos no Brasil, embora em outro estudo com o setor de papel e
celulose J. SANTOS (2004, p. 13) verificou que o valor das acdes selecionadas sofreram

significativa valorizacdo apds a data de migragcdo para o Nivel 1 de Governanga Corporativa.

Estes estudos comprovam em sua maioria que a adocdo de boas praticas de
Governanga Corporativa, tem reflexos positivos no desempenho e valor das empresas. De
posse das experiéncias empiricas previamente apresentadas neste trabalho, teremos, a partir de
agora, o objetivo de avaliar se somente a ado¢do do IFRS como medida de melhoria da
Governanga Corporativa afetou o valor da empresa, refletido pelo valor de sua agcdo para a

primeira empresa que adotou o IFRS no Brasil.

3.2 A Gerdau: caracteristicas da companhia selecionada e contexto operacional

A Gerdau S.A. e Metaldrgica Gerdau S.A. sdo sociedades por a¢des de capital aberto,
com sede em Porto Alegre, Estado do Rio Grande do Sul, integrantes do Grupo Gerdau. As

entidades estdo empenhadas na producdo e comercializacdo de produtos siderirgicos em
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geral, através de usinas localizadas no Brasil, Argentina, Chile, Colémbia, Peru, Uruguai,

Venezuela, Estados Unidos, Canadd, México, Republica Dominicana, Espanha e India.

Em 1947, quando o mercado de capitais brasileiro ainda era incipiente, a Gerdau
iniciou sua trajetoria nas bolsas de valores, vislumbrando uma grande oportunidade de
financiar seu crescimento. Atualmente, suas acdes sdo negociadas nas bolsas de valores de
S@o Paulo, Nova York, Madrid e Toronto. Desde entdo, a Gerdau expandiu seus negdcios
para treze paises, e obteve um faturamento anual em torno de US$ 20 bilhdes (2007) e pode

se afirmar cada vez mais como uma Empresa global.

O Grupo Gerdau tem uma capacidade instalada para producdo de 23,1 milhdes de
toneladas de aco bruto por ano, produzindo ago em fornos elétricos, a partir de sucata e ferro-
gusa adquiridos, em sua maior parte, na regido de atuacdo de cada usina (conceito de mini-
mill), bem como produzindo aco a partir de minério de ferro (em altos-fornos e via reducao

direta), além de possuir unidades voltadas exclusivamente a produ¢do de agos especiais.

O mercado mais importante € o setor industrial, no qual fabricantes de bens de
consumo, tais como automoéveis e aparelhos para uso doméstico e comercial, utilizam,
basicamente, perfis nas vdrias especificagdes disponiveis, seguindo o setor da construgao
civil, que demanda grande volume de vergalhdes e arames para concreto. Também sdo
bastante numerosos os consumidores de pregos, grampos e arames, muito utilizados na

agropecudria.

3.3 Adocao das IFRS na Gerdau

Em 30 de setembro de 2007, ap6s seis meses do inicio do processo de implementacao
do IFRS, a Gerdau S.A. e Metalurgica Gerdau S.A. passaram a ser as primeiras companhias
brasileiras listadas no mercado de capitais a apresentar suas Demonstracdes contdbeis
Consolidadas em conformidade com o padrao contébil internacional estabelecido pelo IASB e
consubstanciado na Instrugio CVM n°. 457, de 13 de julho de 2007. Esta nova pratica
contdbil possibilitou a padronizacdo das informacdes de acordo com modelos internacionais,
0 que aumentou a transparéncia e a confiabilidade dos dados financeiros divulgados,

principalmente, pelo fato de a empresa acessar mercados externos.
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Cumpre salientar que, no decorrer do presente trabalho, ¢ mencionado com frequéncia
o termo “harmonizagdo das praticas contdbeis adotadas no Brasil”, que significa um processo
de aproximagdo as normas internacionais de forma gradual, a medida que as normas contébeis
internas sejam revistas e adaptadas (SANTOS C., 2008, p. 74). A harmonizag¢ao foi a op¢ao
escolhida no Brasil com a promulga¢do da Lei n°. 11.638/07. Todavia, a Gerdau S.A. e
Metaldrgica Gerdau S.A. optaram pela adocdo integral, e também publicaram seus

demonstrativos contdbeis sob os padroes do BR GAAP.

Essa nova prética contdbil, embora se torne obrigatéria as Empresas brasileiras
somente a partir do exercicio findo em 2010, foi implementada antecipadamente pelas
companhias, como uma medida de melhoria na Governanga Corporativa, como forma de

aumentar a transparéncia e a confiabilidade das informacdes financeiras apresentadas.

Para adotar o IFRS como novo padrido contdbil para suas demonstragdes contdbeis
consolidadas, a Empresa aplicou os aspectos estabelecidos no pronunciamento IFRS 1'%,
considerando a data-base de 1° de janeiro de 2006 para seu balanco de abertura. As
demonstracdes contdbeis interinas consolidadas da Metalurgica Gerdau S.A. e Gerdau S.A.
para a data base de 30 de setembro de 2007 também estdo de acordo com as Normas
Internacionais de Contabilidade (“IAS”) n°. 34, que trata dos relatdrios contdbeis interinos,
demais normas emanadas pelo IASB e interpretacdes do Comité de Interpretacdes sobre
Normas Internacionais sobre Relatorios Financeiros (“IFRIC”) que estavam em vigor em 30

de setembro de 2007.

As demonstracdes contdbeis consolidadas da Companhia eram elaboradas e
apresentadas de acordo com as préticas contabeis adotadas no Brasil (“BRGAAP”), com base
nas disposi¢des contidas na Lei das Sociedades por A¢des e normas expedidas pela Comissao
de Valores Mobilidrios até 31 de dezembro de 2006, e estas praticas diferem, em algumas
areas, das IFRS. Por estes motivos, a Companhia ajustou alguns métodos de contabilizagao,
avaliacdo e consolidagdo, aplicados em BRGAAP, no intuito de cumprir as préticas adotadas

nas IFRS.

Neste processo de adocdo das IFRS, cabe mencionar que a Companhia se deparou com

0s seguintes itens que apresentaram maiores diferencas em relacdo ao BR GAAP:
e Aplicagdo de valor justo para avaliacdo de instrumentos financeiros;

e Registro de beneficios a empregados;

'8 First-time Adoption of International Financial Reporting Standards
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¢ Contabiliza¢do da aquisi¢do de investimentos;

¢ Divulgacao sobre segmentos de negdécios;

e Pagamentos através de opcdes de acoes;

® Depreciacdo baseada no conceito de “componentes significativos”;

e Reducao de valor econdmico de ativos de vida longa e intangivel (incluindo
4gio);

¢ Avaliagdo de controle para fins de consolidag¢do de investidas;

e Reconhecimento de receitas.

A titulo de ilustra¢do, como resultado final da implementacdo do IFRS, a Gerdau S.A.

(controladora) apresentou a seguinte posi¢do para 31 de dezembro de 2007:

Quadro 2 — Posic¢ao patrimonial e resultado da Gerdau S.A.

(Em bilhGes de reais)

BR GAAP IFRS

Patrimonio Liquido 11,42 12,71
Lucro Liquido 2,28 3,55

Fonte: RAMON, 2008, p. 19

No caso da Gerdau, verifica-se que a adocdo das IFRS trouxe um impacto positivo
para o balanco e resultado da entidade. O trabalho foi limitado, em decorréncia de as
demonstracdes contdbeis, sob os padroes do IFRS em 30 de setembro de 2007, terem sido
divulgadas para os balancos consolidados de ambas as Companhias, enquanto que o BR

GAAP fora divulgado somente para a posi¢ao da controladora de cada empresa.
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3.4 Principais praticas de Governanca Corporativa adotadas pela Gerdau

Em 2002, a Companhia adotou um novo modelo de governanca com os seguintes

objetivos:
e Ampliar a capacidade de gestao;

e Assegurar a conducdo do processo de sucessdo, sem perder as experiéncias

acumuladas;
e Aumentar a transparéncia com acionistas e mercado de capitais.

A consecugdo destes objetivos estd em linha com a estrutura da administracao
existente em que hd um comité executivo subordinado ao Conselho de Administrag¢do, cuja

responsabilidade abrange os processos funcionais da Companhia e operagoes.

A Metaldrgica Gerdau S.A., desde 2003, integra o Nivel 1 de Governanga Corporativa
da Bovespa, enquanto que a Gerdau S.A. estd enquadrada neste nivel desde 2001. Para
participar deste nivel de Governanca Corporativa as Companhias devem cumprir com 0s

requisitos conforme apresentados no item 1.2 do presente trabalho.

A Metalurgica Gerdau S.A. e Gerdau S.A. possuem politicas de remuneragdo claras e
alinhadas ao mercado, distribuindo, no minimo, 30% do lucro liquido ajustado, enquanto a lei
vigente no Brasil exige um minimo de 25%. Além disso, os dividendos sdo pagos

trimestralmente.

Desde 2002, os acionistas minoritdrios, detentores de acdes ordindrias e preferenciais
da Metalurgica Gerdau S.A. e da Gerdau S.A., gozam do direito de tag along, que lhes
garante o recebimento de 100% do valor pago aos controladores em eventual alienagdo do
controle da companhia. A Lei das Sociedades Andnimas no Brasil assegura o pagamento aos
acionistas minoritdrios detentores de acdes ordindrias o valor pago ao controlador, limitado a

80%.

No dia 20 de abril de 2007, a Gerdau obteve a certificacdo exigida pela se¢ao 404 da
lei norte-americana Sarbanes-Oxley (SOX) sobre a estrutura de controles internos dos
processos relevantes que impactam nas demonstracdes contdbeis da Companhia, referentes ao
exercicio de 2006. A conclusdo dos trabalhos e a certificacdo obtida, ratificam o compromisso

das empresas listadas do Grupo Gerdau com altos padrdes éticos e praticas de boa
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Governanca Corporativa, e a permanente preocupacdo da Empresa em assegurar elevado

padrdo de controle de seus processos, transparéncia e criacao de valor para seus acionistas.

Para manter os analistas e investidores informados sobre o desempenho dos seus
negocios, a Organizagao possui canais de comunicagdo permanentes e realiza visitas, participa
de conferéncias e realiza apresentacdes em diversos mercados financeiros no mundo.
Também tem um website com informacdes especificas para os acionistas individuais e para os

gestores de clubes, fundos e carteiras de investimentos.

Com vistas a manter os analistas e investidores atualizados sobre os negdcios da
Empresa, sdo realizadas teleconferéncias trimestralmente, em portugués e em inglés, quando
ocorre a divulgacao dos resultados. Nestes eventos, os resultados alcangados sdo apresentados

e comentados, seguindo-se uma sessdo de perguntas e respostas.

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

Metaldrgica Gerdau S.A. que podem ser sumarizadas conforme segue:

e Membros externos no Conselho de Administragdo: A Metalirgica Gerdau S.A.
e a Gerdau S.A. elegeram, trés membros externos para comporem Os Seus
Conselhos de Administracdo. Estes executivos sdo independentes e contribuem
para a execucdo das rotinas do Conselho, as quais consistem, especialmente,
em formular as estratégias, aprovar orcamentos, fixar politicas de
investimentos e dividendos, assim como definir a estrutura de capital e

societdria das companbhias.

e Conselho Fiscal: As companhias Metalirgica Gerdau S.A. e Gerdau S.A.,
desde 2001, tém constituido seus Conselhos Fiscais, compostos por cinco e trés
membros efetivos, respectivamente, dos quais a maioria dos membros, em cada
um dos colegiados, € indicada pelos controladores e os demais representantes
pelos acionistas minoritarios. O papel destes 6rgdos € monitorar e fiscalizar os
atos dos administradores e o cumprimento dos seus deveres legais, opinar e
emitir pareceres sobre o relatério da administragdo, opinar sobre as propostas
dos membros do Conselho de Administracdo, convocar assembléias de
acionistas quando necessario, analisar as demonstragdes contdbeis e emitir
pareceres sobre elas. As companhias optaram por ampliar as competéncias do
seu Conselho Fiscal em substitui¢do a criacao de um Comité de Auditoria, com

as atribuicdes de denunciar e apurar erros, fraudes e crimes, assim como
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sugerir providéncias sobre os mesmos; opinar sobre a contratagao, 0 servico e a
relagdo com os auditores externos; e opinar sobre os controles internos da
contabilidade e da auditoria. Dentre os membros do Conselho Fiscal da Gerdau

foi eleito, na mesma data, um especialista em finangas.

Comités de Estratégia e Exceléncia: O Comité de Estratégia foi criado para
prestar apoio ao Conselho de Administragao, sendo composto por membros do
proprio colegiado, bem como por executivos-chave na companhia. O comité
analisa o panorama atual do Grupo e as oportunidades de crescimento, além de
definir um foco de longo prazo para o negdcio. Os Comités de Exceléncia
servem de apoio aos processos funcionais, tendo como objetivos buscar as
melhores préticas de gestdo e estimular o intercambio de conhecimentos entre

as unidades de negdcios.

Gestdo Integrada de Riscos: Desde janeiro de 2004, a Gerdau vem
desenvolvendo acdes para consolidar e aprimorar as praticas de gestdo de
riscos em suas operacdes. A Gestao Integrada de Riscos € uma iniciativa que
reforca as boas préticas de Governanca Corporativa, além de estabelecer,
formalmente, o planejamento e a defini¢do das responsabilidades das areas de
Gestao de Riscos, Gestdo de Processos, Auditoria Interna e demais areas

envolvidas.

Comite de Divulgacdo: A Gerdau instituiu um Comité de Divulgacdo composto
pelo Presidente, Diretor de Relacdes com Investidores, Diretor Contabil,
Diretor Financeiro e Diretor Juridico. Este comité supervisiona e revisa todos
os materiais legalmente exigidos para divulgagdo e retine-se regularmente para

revisar todos os dados que s@o publicados.

Comité de Remuneracdo e Sucessdo: Foi instituido um Comité de
Remuneragdo e Sucessdo para orientar o Conselho de Administracdo nas suas
politicas de remuneracdo e contratacdo de administradores e colaboradores,
programas de incentivo por remuneracdo € assuntos correlatos. Este comité é

constituido por 50% de membros independentes.
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3.5 Evolucao do processo de governanca e a valorizacao das acoes em bolsa

Considerando a proposta de aqui analisar somente se a ado¢ao do IFRS como medida
de melhoria da Governanga Corporativa afetou o valor da empresa, refletido pelo valor de sua
acdo para a primeira empresa que adotou o IFRS no Brasil, procura-se oferecer uma andlise
complementar da evolugdo histérica do preco da acdo e volume negociado das duas

companhias analisadas.

Partindo da hipétese de que a adogdo antecipada do IFRS afetou o valor da empresa
através da valorizacdo do preco de suas acOes, encontraram-se limitagdes na relacdo de causa
e consequéncia entre essas varidveis de Governanga Corporativa e a valorizagdo do preco das
acOes das empresas, que podem ser afetadas por outras varidveis como o desempenho do
setor, ou cendrio econdmico. Por outro lado, pode-se considerar também que a adocdo
antecipada do IFRS seja a consequéncia, visto que as empresas podem e tém a capacidade de
alterar suas praticas de Governanga Corporativa quando alcancam um determinado

desempenho.

A andlise tem como base a data da primeira divulgacdo das demonstracdes contdbeis
das companhias, segundo os padrdes do IFRS, em 30 de setembro de 2007. Tendo esta data
como ponto de partida, analisar-se-4 a evolucido do preco das acdes das companhias em um
horizonte de dezoito meses anteriores a divulgacdo, e dezoito meses apds a divulgacdo das
demonstracdes contdbeis. Esta andlise serd acompanhada comparativamente a performance de

indicadores de desempenho da Bolsa de Valores, o IBOVESPA e IGC".

Quadro 3 — Alcance do estudo de caso.

Data da Publicagido em IFRS: 30/09/2007

Periodo antes da publicacdo (em

trimestres) Periodo apds a publicacdo (em trimestres)
20tri |3otri [4otri |1otri |20tri |3otri ||[4otri |lotri |20tri |30tri [4otri [1lotri
2006 2007 2008 2009

Fonte: Elaborado pelo autor

" Indice de A¢des com Governanca Corporativa Diferenciada
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Para este estudo, consideram-se as agdes preferenciais e ordindrias das companhias
Gerdau S.A., cujo cddigo sio GGBR4 e GGBR3 e Metaldrgica Gerdau S.A. GOAU4 e
GOAU3 sob os cédigos designados na Bovespa. Serdo utilizadas as cotagdes didrias que
representam o preco de fechamento das acdes e foram extraidos do website da prépria

Companbhia selecionada.

Graéfico 1 — Comparativo da evolucdo do prego da acdo da Gerdau S.A. com o Ibovespa e IGC
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Griéfico 2 — Comparativo da evolugdo do pre¢o da acdo da Metaldrgica Gerdau S.A. com o

Ibovespa e IGC
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Os graficos apresentados acima para as empresas Gerdau S.A. e Metalurgica Gerdau
S.A. indicaram que o valor das a¢des possuem uma correlagdo positiva com a evolucdo dos
indices IBOVESPA e IGC. Observa-se que o preco das acdes, no periodo entre junho de 2007
e dezembro de 2007, ndo deixou de acompanhar a evolucdo dos indices apresentados, o que
nos permite considerar que o preco da acdo ndo sofreu uma valorizacdo diferenciada que

superasse com frequéncia o indicador do IBOVESPA e 1GC.
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Pode-se compreender que outras varidveis, relacionadas ao ambiente de negdcios e
setor de atuacdo das Companhias, exercem influéncias sobre o preco da a¢do do que a maior
transparéncia da Companhia com a adocdo antecipada das IFRS. E vilido lembrar que a
andlise estabelecida considera comparativamente o retorno da a¢do com o retorno do
IBOVESPA, o que significaria que o retorno acima do indicador ja descontaria o impacto do
mercado no valor da acdo da Gerdau. Esta situacdo pode ser observada de forma isolada para
a acdo da Gerdau S.A. no més de maio de 2008, quando o preco da acao ultrapassou o IGC,
mas esteve abaixo do IBOVESPA, e as a¢des da Metalirgica Gerdau S.A. que ultrapassaram
ambos indicadores. Este comportamento no més de maio de 2008 ndo pode ser atribuido a

adocdo antecipada das IFRS, que ocorrera oito meses antes deste periodo.

Pode-se observar que a andlise realizada para as empresas, objeto de estudo,
apresentaram comportamento similar aos estudos elaborados por SILVEIRA (2006) e
DOMINGUES (2006). A adocao antecipada das IFRS foi percebida pelo mercado como um
compromisso voluntdrio em favor da transparéncia e que se pode pressupor que afetou apenas
a percepcdo do mercado em relagdo a imagem da empresa, sem impactar, de forma

diferenciada, a precificac@o de suas agdes.

Como resultado alcangado no estudo de caso desenvolvido, ndo se confirmou a
hipétese de que a adogdo antecipada das IFRS como uma acdo de melhoria da Governanga
Corporativa, tenha contribuido para que ocorressem incrementos no valor da acdo decorrentes

da divulgacao de suas demonstracdes contdbeis de acordo com o IFRS.
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CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho apresentou alguns elementos histéricos e conceituais, que contribuiram

para a compreensdo da Governanga Corporativa e IFRS.

O objetivo principal deste trabalho foi avaliar se a implementacdo antecipada das IFRS
na Gerdau S.A. e Metaldrgica Gerdau S.A. trouxe um reflexo positivo sobre o preco de suas
acdes no mercado aciondrio, buscando identificar se hd uma relacdo de causalidade entre o

preco da acdo e a implementagdo do IFRS.

No primeiro capitulo, foram investigados o conceito de Governanca Corporativa, seu
surgimento e desdobramentos. Mais do que um mecanismo de geracdo de valor, a Governanga
Corporativa constitui-se em esforcos de melhoria da transparéncia, prestacdo de contas,

equidade e responsabilidade corporativa.

Conforme discutido no segundo capitulo, o IFRS surgiu com o objetivo de harmonizar
praticas contdbeis ao redor do mundo, baseado em orientacdo por principios, 0 que requer o
uso de andlise critica para aplicacdo de suas normas, para se obter uma interpretacao aceitavel
e fundamentada, e, assim, adotar o tratamento contdbil de determinada transacdo, de modo
que reflita da melhor maneira o desempenho do negécio. Cabe mencionar os esforcos
dedicados pelos 6rgaos reguladores e entidades de classe neste processo de harmonizagao
contabil. A adocao das IFRS vem percorrendo um caminho que contribui para a melhoria da
Governanca Corporativa no Brasil, de modo que vird a permitir que os investidores
internacionais tenham uma compreensdo mais clara e uniforme da situagdo econdmica e

financeira das companhias brasileiras que acessam os mercados doméstico e internacional.

A instru¢io CVM n°. 457 de 2007 foi a primeira regulamenta¢io no Brasil a
determinar a adocdo das IFRS, a partir de 2010, para as demonstragdes contdbeis das
companhias brasileiras listadas no mercado de capitais. E compreensivel que, para os
préoximos anos, o mercado de capitais demande a preparagcao das demonstragdes contabeis das
companhias brasileiras sob os padroes das IFRS como um requisito bésico, e nao algo como
um diferencial que contribua positivamente para a Governanga Corporativa da empresa. E
provdvel que a ndo adocdo das IFRS, a partir de 2010, pelas companhias listadas no mercado
aciondrio resulte num um impacto negativo no preco de suas agdes a partir da data limite
outorgada pela CVM para divulgacdo dos balangos, além de contribuir para a falta de

transparéncia desejada com este novo referencial de mercado.
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Com o resultado alcangado no estudo de caso, desenvolvido no terceiro capitulo, ndo
se confirmou a hipdtese de que a ado¢do antecipada das IFRS, como uma acdo de melhoria da
Governanga Corporativa, tenha contribuido para que ocorressem incrementos no valor da

acdo.

Ressalta-se, porém, que existem outras varidveis micro € macroecondomicas que
impactam na rentabilidade e no valor da companhia, e nio apenas o motivo da adesdo. E
valido lembrar que a andlise estabelecida considera, comparativamente, o retorno da acao com
o retorno do IBOVESPA, o que significa que o retorno acima do indicador ja desconta o

impacto do mercado no valor da ag¢do da Gerdau.

Mesmo que a adog¢do antecipada tenha o seu valor para o incremento da transparéncia,
em um horizonte de trés anos, essa convergéncia nao serda um diferencial para a Companhia,
mas, sim, uma obrigac¢do, que, se deixar de cumpri-la, sofrerd o 6nus sobre o preco de seus

papéis.

Cabe, também, destacar que, tendo como premissa a prestacio de contas e
transparéncia, as companhias devem assegurar que os usudrios estejam cientes dos impactos e

ajustes promovidos pelo IFRS sobre as demonstragdes contabeis.

O presente trabalho espera contribuir para as discussdes qualitativas e quantitativas
sobre a Governanga Corporativa no Brasil, com atencdo ao pilar da prestacdo de contas,
evidenciagdo e transparéncia principalmente com a implantagcdo das IFRS. O tema, apesar da
notoriedade que vem adquirindo com o passar dos anos, veio a ser estudado mais
intensamente apds 2000, baseado nos aspectos da Governanca Corporativa e estrutura de
propriedade que estiveram sujeitos a testes empiricos conforme relatado no item 3.1. O
trabalho ndo tem a pretensdo de esgotar a busca pela compreensdo das relagdes entre a
Governanga Corporativa e IFRS, como forma exigida pelos mercados de padronizacdo dos
demonstrativos contdbeis e que contribui para a melhoria da qualidade do disclosure e

transparéncia, mas, sim, de expandir horizontes no estudo deste pilar.

Novos estudos podem ser feitos neste caminho, utilizando um horizonte de tempo
maior ou distinto do utilizado nesta pesquisa. Como sugestdo, caberia a aplicacdo de testes
estatisticos e regressao linear para melhor avaliar a relacdo entre a precificacdo das a¢des em
comparagdo com indices de mercado como o IBOVESPA e Indice de Governanca

Corporativa.
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