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    Capítulo 1


    Teoria da Agência e Governança Corporativa


    Este capítulo é composto pela fundamentação teórica da teoria da agência, do conflito de agência, dos custos da agência, da governança corporativa, do código de governança corporativa, das definições de governança corporativa, dos pilares da governança corporativa, dos objetivos da governança corporativa e dos níveis de governança na bolsa de valores B3.


    1.1 Teoria da Agência


    Adam Smith (1776) já antecipava atitudes dos administradores como “[...] negligência e gastos excessivos [...]”, que davam mostras de que não se poderia esperar que os diretores “[...] cuidem destes recursos com o mesmo cuidado com que um sócio numa sociedade privada cuidaria de seu dinheiro”. Para Smith, nas relações de troca, o homem não seria movido por atitudes de altruísmo ou benevolência, mas por ganhos individuais baseados no racionalismo e no interesse pessoal.


    Atribuem-se a Berle e Means (1932), com seu trabalho The modern corporation and private property, os primeiros passos da teoria da agência, que identificaram o aparecimento de uma nova corporação, em que a propriedade e a gestão tornavam-se “divorciadas”, o que propiciaria as condições e o ambiente favorável para uma relação de conflito entre administradores e acionistas. A teoria de agência aborda os problemas resultantes dos conflitos de interesses que surgem numa relação contratual, podendo ser formal ou informal, quando as partes envolvidas possuem informação assimétrica ou há presença de incerteza.


    1.2 Conflito da Agência


    Jensen e Meckling (2008) argumentam que os administradores possuem interesses que podem ser divergentes com os interesses dos acionistas, ocorrendo o conflito de agência. Quando os administradores buscam maximizar sua utilidade própria em detrimento da utilidade dos acionistas (agente e principal), eles estão expropriando a riqueza destes, utilizando recursos da empresa em benefício próprio. Baker, Jensen e Murphy (1988) argumentam que os executivos podem aumentar sua remuneração elevando o porte da empresa, mesmo quando esse aumento de tamanho reduz seu valor de mercado.


    As causas para a existência do conflito de interesses entre o agente e o principal são destacadas por Lambert (2001), entre as razões típicas como:


    1. Aversão ao esforço por parte do agente;


    2. O agente pode desviar recursos para seu consumo pessoal;


    3. Horizontes de tempo diferentes (o agente pode não estar tão preocupado com o efeito futuro de suas ações, pois não planeja permanecer na companhia);


    4. Diferente nível de aversão ao risco por parte do agente.


    O potencial conflito agente-principal pode ser atenuado por meio de mecanismos de incentivo e monitoramento, numa abordagem ex ante dos conflitos, e (ou) mediante arranjos desenvolvidos pelo ambiente institucional, numa abordagem ex post dos conflitos (Rozo, 2003, p. 52).


    1.3 Custos da Agência


    A implementação de mecanismos de monitoramento e incentivos requer um processo de gerenciamento desses instrumentos e implica em custos para o principal. Segundo Jensen e Meckling (1976, p. 307), os custos de agência são o somatório de:


    i. Custos de elaboração e estruturação dos contratos entre o principal e o agente;


    ii. Despesas de monitoramento das atividades dos agentes, como custos de elaboração de relatórios, sistemas de informação e divulgação;


    iii. Gastos realizados pelos próprios agentes, a fim de promover a transparência de informações entre eles e o principal;


    iv. Perdas residuais, provenientes da redução da riqueza do principal por desalinhamento dos interesses e decisões do agente em relação ao principal.


    Os custos de agência manifestam-se por meio de decisões, tomadas pelos gestores, não maximizadoras da riqueza dos acionistas. Quando o problema de agência é entre o acionista controlador e o minoritário (case de concentração de propriedade), também há custos a serem compartilhados. Os grandes acionistas podem contornar o problema de agência, porque possuem poderes suficientes para que seus interesses sejam respeitados, mesmo assim incorrerá em custos, como, por exemplo, o risco excessivo assumido, pelos grandes acionistas, pela não diversificação, destacam Demsetz e Lehn (1985 apud Shleifer; Vishny, 1997, p. 758). Lanzana (2004, p. 47) conclui que, de forma geral, os custos potenciais de se ter grandes acionistas são a expropriação direta sobre outros investidores, gerentes e empregados, além da expropriação pela ineficiência resultante da busca de objetivos pessoais não maximizadores de valor.


    1.4 Governança Corporativa


    A Governança Corporativa é responsável pela criação de um ambiente de proteção legal aos investidores e que se traduz nos códigos de boas práticas de Governança presente nas empresas. Segundo Soares e Kloeckner (2006), o ambiente legal vem sendo amplamente discutido nos estudos sobre finanças corporativas, porque as normas e a obrigatoriedade de seus cumprimentos são elementos essenciais para fazer valer os direitos dos investidores, tanto acionistas quanto credores.


    A transparência do processo decisório e seu regular funcionamento são determinantes para sustentabilidade das empresas e, além disso, são pilares importantes da economia global. Devido a essa importância, cunhou-se o termo “Governança Corporativa” para representar o conjunto de práticas de gestão que buscam maximizar o resultado empresarial e proteger os direitos de todas as partes interessadas, com transparência e equidade, com destaque para o relacionamento entre acionistas, membros estatutários e auditores. No Brasil, a adoção de boas práticas de Governança Corporativa é um requisito exigido pelos investidores, pelas instituições do mercado financeiro e pela sociedade em geral. O manual do Conselheiro de Administração da Secretaria de Coordenação e Governança das Empresas Estatais – SEST (2017) afirma que:


    A exigência de governança corporativa é ainda maior para as empresas estatais, em relação às empresas privadas, devido a três fatores:


    i) o benefício gerado pela estatal é difuso, afetando toda a sociedade, o que, paradoxalmente, pode gerar menor interesse em seu desempenho;


    ii) seu controle é difuso, feito por vários órgãos, o que dificulta a definição de
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Ordem |Empresa Segmento _|Setor Econémico 2010]2015/2019]2020}
136 _[SLC Agricola[Novo Mercado|Consumo néo ciclico X | x| x| x
137_|Sondotecnica_|Basico Bens industriais X | X [ X[ x
138 _|Springs Novo Mercado|Consumo ciclico X | X [ X[ x
139 |Suzano SA. _|Novo Mercado|Materiais basicos X | x| x
140 |Taesa Nivel 2 Utiidade piblica X | x [ x[x
141_|Taurus Armas_|Nivel 2 Bens industriais X
142_|Tecnisa Novo Mercado|Consumo ciclico X | x
143 |Tegma Novo Mercado|Bens industriais X | X [ X[ x
144 |Tekno Basico Materiais basicos X | X [ X[ x
145_|TelefBrasi__|Basico Comunicagdes X | x| x[x
146 _|Tenda Novo Mercado|Consumo ciclico X | x [ x[x
147_|Totvs Novo Mercado| Tecnologia da informagao X | x [ x| x
148 _|Trisul Novo Mercado|Consumo ciclico x| x| x[x
149 _[Triunfo Part__|Novo Mercado|Bens industriais X | X [ X[ x
150 _|Tupy Novo Mercado|Bens industriais X | x [ X[ x
151_|Uttrapar Novo Mercado|Petroleo gas e biocombustiveis X | x| x[x
152_|Usiminas Nivel 1 Materiais basicos X | x [ x[x
153_|Vale Novo Mercado|Materiais basicos X | x| x| x
154 |Valid Novo Mercado|Bens industriais X | X [ X[ x
155_|Via Novo Mercado|Consumo ciclico X | x X
156 _|Viver Novo Mercado|Consumo ciclico X
157 _|Vulcabras Novo Mercado|Consumo ciclico X X | X
158 |Weg Novo Mercado|Bens industriais X | x [ x[x
159_|Whiripool Basico Consumo ciclico X | x [ x| x
160 |Wim Ind Com |Basico Bens industriais X | X [ X[ x
161_|Ydugs Part___|Novo Mercado|Consumo ciclico X | X [ x| x

Total 155 | 135|130 | 128
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Ordem |Empresa Segmento __|Setor Econémico 2010]2015/2019]2020}
91 _|Logn Novo Mercado|Bens industriais X X | X
92 |Lojas Marisa__|Novo Mercado|Consumo ciclico X | X [ X[ x
93 |Lojas Renner _|Novo Mercado|Consumo ciclico X | X [ X[ x
94 |Lupatech Novo Mercado|Petroleo gas e biocombustiveis X | x X
95 _|M.Diasbranco _|Novo Mercado|Consumo nao ciclico X | x [ x[x
96__|Mangels Indl__|Basico Materiais basicos X
97 |Marcopolo _|Nivel2 Bens industriais x| x| x[x
98 |Marfrig Novo Mercado| Consumo no ciclico X
99 |MelhorSP___|Basico Materiais basicos X X | X
100 |Metal Leve _|Novo Mercado|Consumo ciclico X | x| x[x
101_|Metalfrio Novo Mercado|Bens industriais X
102_|Metisa Basico Bens industriais X | x [ x| x
103 [Mills Novo Mercado|Bens industriais X | X [ X[ x
104_|Minasmaquina |Basico Bens industriais X | x [ x[x
105 _|MrsLogist __|Balcao Transporte ferroviario X | x [ x[x
106_[MRV Novo Mercado|Consumo ciclico X | x| x[x
107_|[Mundial Basico Consumo ciclico X
108 [Neoenergia _[Novo Mercado|Utiidade publica X | x| x| x
109 _|Odontoprev | Novo Mercado|Satde X | X [ X[ x
110_[Oi Nivel 1 Comunicagdes X | x| X
111_|P Acucar-Cbd_|Novo Mercado|Consumo néo ciclico X | x [ x[x
112_|Panatlantica__|Basico Materiais basicos X | x [ x[x
113_|ParanapanemalBalcao Materiais basicos X X
114_|PDGRealt __|Novo Mercado|Consumo ciclico X
115_|Pefrobras Nivel 2 Petroleo gas e biocombustiveis X | X [ X[ x
116_|Petrorio Novo Mercado|Petroleo gas e biocombustiveis X | X
117_|Plascar Part__|Basico Consumo ciclico X
118_|Positivo Tec__|Novo Mercado|Tecnologia da informacao X | x [ x[x
119_|Profarma Novo Mercado|Satde X | x [ x| x
120 _|RaiaDrogasil _|Novo Mercado|Satde x| x| x[x
121_|Randon Part__|Nivel 1 Bens industriais X | X [ X[ x
122_|Rede Energia_|Basico Utiidade piblica X | x| x[x
123_|Renova Nivel 2 Utiidade piiblica X
124_|Riosulense __|Basico Bens industriais X
125_|Rni Novo Mercado|Consumo ciclico X | x| x| x
126 |RossiResid _|Novo Mercado|Consumo ciclico X | x
127 _|Rumo SA. Novo Mercado|Bens industriais X | x| x| x
128 _|Sabesp Novo Mercado| Utiidade piiblica X | x [ x[x
129 _|Sanepar Nivel 2 Utiidade piblica X | x| x[x
130 |Santanense _|Basico Consumo ciclico X | x [ x[x
131 [SantosBrp _[Novo Mercado|Bens industriais X | x [ x| x
132_|Sao Martinho _|Novo Mercado|Consumo néo ciclico X | X [ X[ x
133 _|Saraiva Livr_|Nivel 2 Consumo ciclico X | x
134_|Schulz Basico Bens industriais X | x| x[x
135 |Sid Nacional _ |Basico Materiais basicos X | X | X | X
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Ordem |Empresa Segmento __|Setor Econémico 2010]2015/2019]2020}
46 |Ecorodovias__|Novo Mercado|Bens industriais X | x
47 |Elektro Basico Utiidade piiblica X | X [ X[ x
48 |Eletrobras Nivel 1 Utiidade piiblica X | X [ X[ x
49 |Emae Basico Utiidade piblica X | x| x[x
50 |EmbparS/A__|Basico Bens industriais X
51_|Embraer Novo Mercado|Bens industriais X | x [ x| x
52 _|Enauta Part__|Novo Mercado|Petroleo gas e biocombustiveis X | x| x| x
53 |Energias BR__|Novo Mercado|Utiidade piiblica X | X [ X[ x
54 |Energisa Nivel 2 Utiidade piiblica X | X [ X[ x
55 |Energisa Mt__|Basico Utiidade piblica X | x| x[x
56 |Eneva Novo Mercado|Utiidade piiblica X | x| x
57__|Engie Brasil__|Novo Mercado|Utiidade piiblica X | x [ x| x
58 |Eqtl Para Basico Utiidade piiblica X | X [ X[ x
59 _|Equatorial Novo Mercado) Utiidade piiblica X | x| x[x
60 |Etemit Novo Mercado|Bens industriais X | x X
61_|Eucatex Nivel 1 Materiais basicos X | x| x[x
62 |Even Novo Mercado|Consumo ciclico X | x [ x[x
63 |Excelsior Basico Consumo néo ciclico X | x| x
64 |Eztec Novo Mercado|Consumo ciclico X | X [ X[ x
65 _|Fer Heringer _|Novo Mercado|Materiais basicos X
66 |Ferbasa Nivel 1 Materiais basicos X | x [ x[x
67 _|Fleury Novo Mercado|Satde X | x [ x[x
68 |Frasle Nivel 1 Bens industriais X | x [ x| x
69 _|Gafisa Novo Mercado|Consumo ciclico X | x X
70 |Ger Paranap _|Basico Utiidade piiblica X | x| X
71 |Gerdau Nivel 1 Materiais basicos X | X [ X[ x
72 |Gerdau Met _|Nivel 1 Materiais basicos X | x| x[x
73 Gol Nivel 2 Bens industriais X
74__|Grazziotin Basico Consumo ciclico X | x [ x| x
75 _|Grendene Novo Mercado|Consumo ciclico x| x| x[x
76 |Guararapes _|Basico Consumo ciclico X | X [ X[ x
77__|Helbor Novo Mercado|Consumo ciclico X | x| X
78 |Hypera Novo Mercado|Satde X | x| x[x
79 _|Ind Cataguas _|Basico Consumo ciclico X | x| x[x
80 _|Invepar Balcéio Servicos de apoio e armazenagem| X | X
81_|lochp-Maxion _|Novo Mercado|Consumo ciclico X | X [ X[ x
82 [Irani Novo Mercado|Materiais basicos X | x| x| x
83 [JBS Novo Mercado|Consumo no ciclico X | x [ x[x
84 [JHSF Part___|Novo Mercado|Consumo ciclico X | x| x[x
85 |JSL Novo Mercado|Bens industriais X | x X
86 |Karsten Basico Consumo ciclico X
87 _|Kepler Weber |Basico Bens industriais X | X [ X[ x
88 |Kiabin /A |Nivel2 Materiais basicos X | X [ X[ x
89 |Light SIA Novo Mercado|Utiidade piiblica X | x| x[x
90 |Localiza [Novo Mercado| Consumo ciclico X | X | X | X
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Ordem |Empresa Segmento __|Setor Econdmico 2010/2015/2019|2020}
1__|AESBrasil___|Novo Mercado|Utiidade publica X | X[ X
2 |Aliperti Basico Consumo nao ciclico XXX
3 |AlNorte Balcio Transporte ferrovirio X X[ X[ X
4 |Alpargatas __|Nivel 1 Consumo ciclico X | x [ x| X
5 Alupar Nivel 2 Utiidade publica X [ x [ x[x
6 |AmbevS/A_|Basico Consumo néo ciclico X X[ x| X
7__|Americanas __|Novo Mercado|Consumo ciclico X[ x|x
8 |Ampla Energ _|Basico Utiidade publica X [ X[ XX
9 |Arezzo Co _|Novo Mercado|Consumo ciclico X [ X[ X[ X
10_|Atmasa Novo Mercado|Bens industriais X
11_[Bardela Basico Bens industriais X | x
12_[Baumer Basico Saude X | X[ XX
13 |Brasilagro __|Novo Mercado|Consumo no ciclico X X[ X
14 [Braskem Nivel 1 Materiais basicos X
15_|BRF SA Novo Mercado|Consumo néo ciclico X[ X[ X[ X
16 |Cambuci Basico Consumo ciclico X X | X
17_[Casan Basico Utiidade publica X [ x [ x[x
18 [CCRSA Novo Mercado|Bens industriais X | X[ XX
19 |Cedro Nivel 1 Consumo ciclico X[ X[ X[ X
20 [CeeeD Basico Utiidade publica X
21 [Celesc Nivel 2 Utiidade publica X | X[ X[ X
22 [Celpe Basico Utiidade publica X [ x [ x[x
23 [Cemig Nivel 1 Utiidade publica X X[ x| X
24 |Coelba Basico Utiidade publica X [ x [ x|x
25 |Coelce Basico Utiidade publica X [ X[ XX
26 |Cogna ON___|Novo Mercado|Consumo ciclico XXX
27_[Comgas Basico Utiidade publica x| x
28 [Conc Rio Ter _|Balcdo Exploracéo de rodovias X [ x x| x
29 [ConstA Lind_|Basico Consumo ciclico X
30 |Copasa Novo Mercado|Utiidade publica X [ x [ x[x
31 |Copel Nivel 2 Utiidade publica X [ X[ XX
32 |Cosan Novo Mercado|Petrdleo gas e biocombustiveis | X | X | X | X
33 |Cosem Basico Utiidade publica X [ x [ x|x
34 |Coteminas __[Basico Consumo ciclico X [ x [ x[x
35 |CPFL Energia_|Novo Mercado|Utiidade publica X | X[ XX
36 [cr2 Basico Consumo ciclico X X
37_[Cristal Basico Materiais basicos X [ X [ X[ X
38 _|Cyrela Realt _|Novo Mercado| Consumo cicico X[ X[ x| X
39 |Dasa Novo Mercado|Satide X [ x [ x| x
40 [Dexco Novo Mercado|Materiais basicos X [ x [ x|x
41 |Dexxos Par__|Nivel 1 Materiais basicos X X | X
42 |Dimed Novo Mercado|Satide X [ X[ X[ X
43 |Direcional | Novo Mercado|Consumo ciclico X [ X[ X[ X
44 [Dohler Basico Consumo ciclico X [ x [ x| x
45 |Dicom Direct |Basico Bens industriais X | X X












