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GOVERNANCA CORPORATIVA: UMA COMPARACAO DAS MELHORES
PRATICAS NA AMERICA DO SUL

RESUMO

O presente estudo tem como objetivo geral analisar os cddigos de melhores praticas de Governanca
Corporativa adotadas nos paises da América do Sul, tendo como critérios os pilares e as estruturas
de governanca corporativa. Atraves de um estudo qualitativo, exploratério e descritivo, utilizou-se
como instrumento de coleta de dados, uma pesquisa bibliografica e documental por meio de
documentos emitidos pelas instituicbes que coordenam os codigos de melhores praticas em
governanca corporativa, nos paises da América do Sul que aparecem no repositdrio de dados do
IBGC e EGCI: Argentina, Brasil, Colébmbia e Peru. O presente estudo corrobora as consideragdes
de Kitagawa e Ribeiro (2006) de que existem muitos modelos de governanca e ndo ha um consenso
a respeito de como deveriam ser as melhores praticas de governanca corporativa, tendo em vista
que apds a analise de todos os cddigos, conclui-se que cada pais obedece a regras particulares, e
que os codigos possuem algumas semelhancas, mas ndo se apresentam uniformes. Dentre 0s
principais achados, destaca-se que a Colémbia carece de uma melhoria grande em seu cddigo de
governanga corporativa, tendo em vista que deixa a desejar em um pilar (Responsabilidade
corporativa) e duas estruturas de governanca (Diretoria executiva e Conselho fiscal).

Palavras-chave: Governanca corporativa; Melhores préticas; América do Sul.

CORPORATE GOVERNANCE: A COMPARISON OF BEST PRACTICES IN SOUTH
AMERICA

ABSTRACT

This study has the general objective to analyze the codes of best corporate governance practices
adopted in the countries of South America, with the criteria pillars and structures of corporate
governance. Through a qualitative, exploratory and descriptive study was used as data collection
instrument, a bibliographical and documentary research through documents issued by the
institutions that coordinate the codes of best practice in corporate governance in the countries of
South America appear in the data repository IBGC and EGCI: Argentina, Brazil, Colombia and
Peru. This study corroborates the findings of Kitagawa and Ribeiro (2006) that there are many
models of governance, there is no consensus about how they should be the best corporate
governance practices, considering that after the analysis of all codes, it follows that each country
follows particular rules, and codes that have some similarities, but exhibit non-uniform. Among
the main findings, it is emphasized that Colombia needs a big improvement in its corporate
governance code, with a view that is weak in a pillar (Corporate Responsibility) and two
governance structures (Executive Board and Supervisory Board).

Key words: Corporate governance; Best practices; South America.



1. INTRODUCAO

Neste momento em que ocorre uma grande busca por transparéncia dentro das
organizacOes estrangeiras e brasileiras, principalmente dentro do contexto atual de crise no Brasil,
as organizacOes fortalecem o compromisso de governanga corporativa como fundamentos para
sairem desta situacdo adversa do ambiente macroeconémico.

Reforcando as melhores préticas de governanga corporativa, tendem as empresas ao
fortalecimento perante os investidores e a sociedade como um todo, gerando um ambiente mais
favorédvel para aplicagBes de estratégia adaptativas e rapidez dos ajustes necessarios diante do
ambiente atual, trazendo um melhor desempenho da operacao e uma melhor sustentabilidade em
seu crescimento dos negocios, assim como adir valor aos investidores.

A governanca corporativa na América do Sul vem sendo discutida por alguns érgéos
internacionais como a Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico - OCDE
que desenvolveu os principios de governanca corporativa, para que seja utilizado como base num
debate regional sobre esse assunto que tem repercussao internacional, por meio de ciclos de debate
latino americano de governanca corporativa.

Como mecanismo de monitoramento e controle das organizages em fungao do principal,
bem como sistematizacdo de instrumentos no cerne de problemas de agéncia, muitos tedricos
fizeram referéncia ao que se conhece hoje por governanca corporativa (BERLE; MEANS, 1932;
1984; COASE, 1937; JENSEN; MECKLING, 1976; MONKS; MINOW, 1996; 2001).

Diversos estudos ja levantaram quest@es quanto a estrutura ou praticas de governanca
corporativa de paises latino-americanos como aqueles desenvolvidos por Andrade e Rosseti
(2006), Almeida e Silva (2010), Gomez-Betancourt e Zapata-Cuervo (2013) e Oliveira et al (2014),
tornando notdria a relevancia do tema. Contudo, esta pesquisa se diferencia das demais, no que
tange a abrangéncia e no que cerce a sua problematica: De que forma os cddigos de boas praticas
de governanca corporativa dos paises da Ameérica Latina estabeleceram sua estrutura e seus pilares,
bem como que similaridades apresentam?

Desse modo, esta pesquisa tem como objetivo geral analisar os codigos de melhores
praticas de Governanca Corporativa adotadas nos paises da América do Sul, tendo como critérios
os pilares e as estruturas de governanga corporativa. Para tanto, foram delineados 0os como objetivos
especificos: (1) analisar os cadigos de governanca corporativa existentes nos paises da América do
Sul; (2) descrever os pilares e as estruturas de governancga corporativa adotadas por cada pais; (3)
identificar semelhancas e dissemelhancas entre o0s cddigos.

Este trabalho se justifica ndo apenas pela notdria relevancia global, mas principalmente
pela singularidade dos achados desta pesquisa. Os resultados obtidos neste trabalho contribuem
para uma melhor compreensdo de como sdo adotadas as boas praticas de governanca corporativa
nos paises da Ameérica do Sul, servindo de arcabouco para novas pesquisas e projetos empresariais
que tenham como pano de fundo a governanca corporativa, seus pilares e estruturas, inclusive em
promocdo da convergéncia a um modelo global de governanca corporativa.

O presente estudo esta dividido em cinco sec¢des, a contar desta Introducdo. A segunda
secdo traz um panorama sobre 0 que € governanga corporativa, como se deu sua origem e difusdo
no mundo, principalmente na América do Sul, bem como uma viséo dos principios, dos modelos e
pilares da governanga corporativa. Em seguida, a terceira secdo apresenta os procedimentos
metodologicos utilizados para responder ao problema proposto. A quarta secdo apresenta 0s
resultados obtidos nesta pesquisa. Finalizando, a quinta secdo, apresenta 0s argumentos e
conclusdes dos pesquisadores, limitacfes e recomendacdes para futuras pesquisas.

2. FUNDAMENTAGCAO TEORICA



2.1 Teoria da agéncia

A evolucdo do mundo corporativo segundo, Andrade e Rosseti (2006), iniciou-se com a
publicacdo dos autores Berle e Means (1932), na qual fundamentam trés aspectos principais: a
separacdo entre propriedade e controle da gestdo das organizacOes; a gestdo das organizagdes que
passou dos proprietarios para os gestores, gerando interesses distintos; a inadequacao dos conceitos
da época sobre o controle das sociedades abertas e a maximizag&o dos lucros.

A Teoria de Agéncia foi apresentada pela primeira vez por Jensen e Meckling (1976). Esta
ideia surge quando um ou um grupo de proprietarios (o principal) contratam outra pessoa (0 agente)
para gerirem seus negoécios, tendo poderes para tomar certas decisfes, delegados pelos
proprietarios. Como ambos sujeitos gostam de maximizar resultados, existe uma grande tendéncia
de que o agente tome decisdes a seu favor, em detrimento de seus contratantes. O principal pode
diminuir essas divergéncias de interesses com algumas atitudes, como estabelecendo alguns
incentivos, ou fazendo com que o agente pague ao principal, caso tome alguma atitude ou faca algo
que leva a um custo ndo esperado pelo principal e monitorando suas aces.

Outra perspectiva a respeito deste assunto é dada por Leal, Ferreira e Silva (2002). Para
0s autores, a relacdo entre controladores e administradores, é conflituosa e listam alguns problemas:
os administradores ndo se aplicam como deveriam, na visao dos controladores. Outro é aversao ao
risco, isso acontece quando o administrador ndo arrisca tanto quanto os controladores queriam, pois
como o administrador estd dentro da cultura da empresa ele se preocupa com a continuidade da
empresa, outro item é no uso dos ativos de uma forma ndo condizente com o desejado pelos
controladores, pois os administradores ndo assumem 0s custos das suas acOes, caso essas deem
errado, o prejuizo é todo dos acionistas.

2.2 Governanca corporativa

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM, 2002) conceitua governanca corporativa
como a otimizacao do desempenho de uma organizacao baseado em algumas praticas que tem por
finalidade a protecédo das partes interessadas, neste caso, 0s investidores, empregados e credores,
dentre outros sujeitos, facilitando o acesso ao capital.

Outra definicdo de governanca corporativa, € dada pelo Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC, 2014), para o qual, trata-se do sistema que dirige e monitora as organizacoes,
que faz a relagdo entre acionistas e demais interessados, alinhando interesses com os objetivos fim
da organizacdo que € de preservacdo e otimizacdo do capital.

Andrade e Rosseti (2006) mostra que existem trés marcos historicos que formaram a
Governanca Corporativa, sdo estes: o ativismo de Robert Monks, o relatério Cadbury e os
principios da Organizacdo para a Coopera¢do e Desenvolvimento Econémico (OCDE).

Segundo os autores, Robert Monks deu uma guinada na direcdo da Governanca
Corporativa americana, focando nos direitos dos acionistas e mobilizacdo destes para serem mais
ativos nas corporacfes. Concentrou-se em dois fundamentos: a boa governanga, o fairness (senso
de direito) e compliance (conformidade legal). Especificamente no que se refere aos direitos dos
acionistas minoritarios passivos, ele foi o0 motivador para que todos percebessem a importancia da
boa governanca para o sucesso da sociedade em geral.

O relatorio Cadbury (1992) enfatizou outros dois fundamentos: accountability (prestacéo
de contas) e disclosure (transparéncia). O relatério foi gerado com atencdo especial aos fatores
financeiros e nos comportamentos: dos acionistas, dos conselhos, dos auditores e dos executivos.

E, a OCDE deu um foco direcionado para o desenvolvimento econdémico das nacoes,
mostrando que com boas praticas de governangcas as organizagfes conseguem atrair mais



investidores para 0 mercado de capitais, conseguem reduzir custo de captacdo de recursos e
alavanca o desenvolvimento da economia como um todo.

Um fator importante que mudou a direcdo da governanca corporativa aconteceu no final
do ano de 2001. Segundo Borgerth (2007), além dos atentados de 11 de setembro, descobriu-se
sérios problemas na area financeira que mudaram o curso dos mercados de capitais ndo somente
nos Estados Unidos mais em todo o mundo. O autor exemplifica, a empresa Enron, uma das mais
solidas no mercado americano foi acusada de se utilizar de manipulagdes contabeis no fechamento
de suas contas anuais. Como descobriu-se que outras empresas ndo somente dos Estados Unidos,
mas de outros paises, tambem fizeram uso deste expediente, causando uma crise de confiangca em
todos os mercados de capitais ao redor do mundo.

A partir do ano de 2002, instauraram-se varias medidas regulatorias em todos 0s mercados
do mundo inclusive nos Estados Unidos, que teve como marco principal, a Lei Sarbanes-Oxley
(SOX), com o proposito de tentar restaurar o equilibrio dos mercados via alguns mecanismos que
assegurassem a responsabilidade da alta gestdo das organizacGes sobre a confiabilidade da
informacdo fornecida por elas. Outros mercados ao redor do mundo ficaram muito interessados
pelos efeitos desta lei nos Estados Unidos.

Para Andrade e Rosseti (2006), a SOX regulou as organiza¢des por meio de boas praticas
de governanca, pois o foco da lei primordialmente, estaria ligada ao que anteriormente ja tinha sido
estabelecido como uma base forte para melhoria da governanca corporativa, que seria: (1)
compliance, conformidade legal; (2) accountability, prestacdo responsavel de contas; (3)
disclosure, transparéncia; e, (4) fairness, senso de justica.

2.3 PANORAMA CIENTIFICO RECENTE SOBRE O TEMA

Na América Latina, muitos autores escrevam sobre a governanga corporativa. Segundo
Andrade e Rosseti (2006), existe uma diferenca econdmica enorme entre 0s paises que fazem parte
deste contexto, no entanto eles apresentam cinco tracos semelhantes na estrutura empresarial e de
governanca relevante na regido que sao resumidos pelos autores em: (1) os exigiveis a longo prazo
como financiamento predominante; (2) a concentracdo da propriedade acionaria; (3) o controle
predominantemente familiar dos grandes grupos; (4) sobreposi¢do propriedade-gestédo; e, (5) o
estagio ainda embrionario da governanca corporativa.

Para Kitagawa e Ribeiro (2006) apesar de existirem muitos modelos de governancga, ndo
h& um consenso a respeito de como deveriam ser as melhores préaticas de governanca corporativa.

Ainda segundo, o mercado da américa latina tem uma dimenséo reduzida, em comparacao
aos mercados desenvolvidos. Dentro deste contexto, destacam-se também aspectos como
governanca corporativa e 0s cadigos de melhores préaticas elaborados pelos paises que compdem a
América latina, mas especificamente a América do Sul.

Almeida e Silva (2010) tiveram como objetivo apresentar as caracteristicas e a estrutura
da boa Governanca Corporativa no Brasil e México e fazer uma analise de algumas das
caracteristicas desses dois mercados que fazem esses codigos insuficientes para alcangar a
eficiéncia desejada pelos seus principais stakeholders. Como conclusdo encontraram que 0
problema da boa governanca corporativa no Brasil e no México, ndo em seus cddigos, e sim em
algumas caracteristicas semelhantes dos dois mercados, como a alta concentracdo da propriedade
das empresas, as ferramentas usadas para separar a propriedade do controle, e a fraca relevancia
dos investidores institucionais como forma de exercer um controle externo mais forte.

Gomez-Betancourt e Zapata-Cuervo (2013) analisaram e compararam a "soft law" através
de modelos de governancga corporativo de alguns paises em diferentes regibes do mundo, para
apresentar uma proposta baseada nas variaveis mais representativas destes codigos, para que as



Empresas latino-americanas possam implementar as melhores e mais atraentes praticas e se
tornarem mais robustas para os investidores estrangeiros, mais robusto financeiramente, mais justa
para seus acionistas e partes interessadas, e melhorar suas chances de perpetuar no tempo.

O estudo de Oliveira et al. (2014) comparou os indicadores de melhores praticas de
Governanca Corporativa nos codigos emitidos pelos cinco paises dos BRICS, usando o conjunto
de indicadores recomendados pela ONU como categorias de analise. Em suma, entre os cinco
paises BRICS, os cddigos de CG do Brasil, Russia e Africa do Sul sdo os mais estreitamente
alinhada com as recomendacdes estabelecidas no documento "Orienta¢Bes sobre Boas Praticas na
Divulgacdo de Governanga Corporativa® da ONU. Nestes paises, o desenvolvimento de
governanca corporativa esta claramente centrado nas demandas de investidores internacionais,
especialmente nas categorias "estrutura de propriedade e ao exercicio do direito de controlo™,
"estrutura de administracdo e gestdo e dos procedimentos” e "transparéncia financeira e de
divulgacao de informacgdes”.

Por outro lado, a implementacdo da governanca corporativa € uma iniciativa recente,
mesmo nos paises que foi pioneira no conceito. Assim, independentemente de deficiéncias atuais,
a emissdo e difusdo de cddigos de CG nas economias emergentes €, um importante passo para uma
maior transparéncia e cidadania corporativa.

3 METOGOLOGIA

As pesquisas sobre cddigos de melhores praticas de governanga corporativa assumem
neste trabalho um carater qualitativo determinado pelo objeto de estudo. Desta forma busca-se
nesta secdo caracterizar a pesquisa realizada bem como descrever os procedimentos de coleta e
anélise dos dados obtidos.

As pesquisas podem ser classificadas em trés tipos: pesquisa exploratdria, pesquisa
descritiva ou pesquisa explicativa (GIL, 2008; TRIVINOS, 1987). Neste trabalho como se pretende
verificar se paises da América do Sul adotam ou ndo as melhores praticas de governanca
corporativa, delimitou-se esta pesquisa a um carater exploratério e descritivo.

Como procedimento técnico experimental, este trabalho adota a pesquisa documental.
Como observa Gil (2008), apesar de muito parecido com a pesquisa bibliografica difere quanto a
natureza, pois utiliza-se de materiais que nao foram analisados ou que ainda podem ser reanalisados
dependendo dos objetivos da pesquisa.

Neste trabalho, utilizou-se como instrumento de coleta de dados, uma pesquisa
bibliografica em documentos emitidos pelas instituicbes que coordenam os cédigos de melhores
praticas em governancga corporativa, nos seguintes paises da América do Sul: Argentina, Brasil,
Col6mbia e Peru. Foram analisados os cddigos de governanca publicados por: Superintendéncia
do Mercado de Valores (CONASEV, 2013) do Peru; Superintendéncia Financeira da Colémbia
(SFC, 2007); Instituto Argentino para Governanca Corporativa (IAGO, 2004) e Instituto Brasileiro
de Governanca Corporativa (IBGC, 2014). A escolha destes paises deu-se pelo fato de serem os
unicos da América do Sul que aparecem no repositério de dados do IBGC e EGCI (European
Governance Corporate Institute) analisados no dia 13/09/2015.

A analise dos dados obtidos foi feita em observancia aos objetivos propostos neste
trabalho. Nao foram utilizadas nenhuma técnica especifica de analise. Os dados obtidos foram
separados por categoria, que segundo Trivifios (1987) pode ser entendida como uma forma de
conscientizagcdo dos modos universais como 0 homem se relaciona com o mundo. Essa relagéo
refletem as propriedades e leis mais gerais e essenciais da natureza, do mundo e também do
pensamento. As categorias aqui descritas estdo relacionadas aos codigos de melhores praticas de
governanca corporativa dos paises pesquisados.



A andlise foi feita com base nas traducbes dos cddigos de governanca corporativo dos
paises da América do Sul, estes foram resumidos e separados por pais, tem do como critérios 0s
pilares e as estruturas de governanca corporativa. Por fim, foi verificado as semelhancas e
dissemelhancas desses codigos.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

A partir dos dados levantados foi possivel fazer uma comparagéo entre as boas praticas
utilizadas nos quatro paises da amostra, divulgadas pelos seus codigos.

Segundo Andrade e Rosseti (2006), um estudo produzido pelo CNNM — Centre for Co-
operation with Non-Member da OCDE, cita oito caracteristicas econémicas da regido que
influenciam o mercado de capitais, a saber: privatizacdes; concentracdo patrimonial; grandes
grupos; reestruturacdo dos sistemas financeiros; internacionalizagédo; limitacdo dos mercados de
capitais; fundos de pensdes e de investimentos; tradi¢bes juridicas.

Baseado nos cddigos de boas praticas de governanga corporativa dos paises da América
do Sul, nesta secao sdo descritos 0s mesmos e depois realizada uma andlise desses codigos quanto
aos pilares e estruturas de governanca. Por fim, é apresentado uma analise comparativa sintética,
relacionando semelhancas e dissemelhancas entre os paises.

4.1. Codigos de boas praticas de governanca dos paises
4.1.1 Argentina

O cadigo de boas praticas na Argentina foi desenvolvido pelo Instituto Argentino para el
Gobierno de las Organizaciones- IAGO (instituto Argentino para governanga corporativa). O
Cadigo sugere um sistema de gestdo e de controle adequado para as organizages, visando criacdo
de valor. Sua origem deve-se a necessidade de uma maior transparéncia da governanga corporativa,
facilitando o acesso ao mercado de capitais, reducao de custos transacionais, assim como identificar
e resolver os conflitos de interesses (IAGO, 2004).

4.1.2 Brasil

No caso do Brasil, o codigo das melhores praticas do Instituto brasileiro de Governanca
Corporativa traca o caminho que as organizagdes interessadas no crescimento organico devem
seguir, para alcancar outro patamar no seu desenvolvimento, principalmente se pretender se
diferenciar na bolsa de valores. E dividido em seis partes: propriedade, conselho de administracéo,
gestdo, auditoria independente, conselho fiscal, e, conflito de interesses.

4.1.3 Colémbia

O cbdigo de melhores préaticas da Coldmbia € deliberado pela Superintendéncia Financeira
da Colombia, dividido em quatro partes: (1) Assembleia geral de acionistas; (2) Conselho diretor;
(3) Divulgacdo de informacGes financeiras e ndo financeiras, transparéncia e informacdo; e, (4)
Resolugéo de divergéncias.

4.1.4 Peru

A Superintendéncia do Mercado de Valores (SMV) é o 6rgdo que desenvolveu o codigo
de boas praticas para empresas peruanas a frente de outros 0rgdos e associacfes peruanas. Este
codigo esta dividido em cinco pilares: direitos dos acionistas, assembleia geral dos acionistas,
conselho de administracéo, e, transparéncia das informacdes.

4.2 Pilares de governanca dos paises



4.2.1 Transparéncia (disclosure)

Na Argentina, sdo deliberadas diversas prerrogativas, como: o conselho para garantir a
transparéncia devera criar mecanismos faceis e robustos para que sejam distribuidas as informagdes
de forma igualitaria entre os interessados na organizacdo; a apresentacdo das informacGes
financeiras e ndo financeiras devem englobar condicdo financeira, fluxo de caixa conflito de
interesses entre outros; as demonstracfes financeiras devem apresentar no minimo o balango
patrimonial, demonstracdo de resultados, demonstracdo de fluxos de caixa, demonstracfes de
mutacdes do patrimonio liquido; as demonstra¢fes ndo financeiras devem ser apresentadas nas
assembleias metas, missao visdo da organizacao, sua estrutura de governanca; bem como prevé
Regras de funcionamento da assembleia geral dos acionistas, 0s mecanismos de comunicagao entre
a organizacao e os acionistas.

No Brasil: devem ser garantidos aos stakeholders todas as informagdes que sejam de seus
interesses, fora as que sdo obrigatorias por lei, tendo como responsavel o diretor presidente, que
deve fazer com essas informacgdes sejam claras e prevalecendo a substancia sobre a forma; a
organizacdo deve apresentar os relatorios periddicos com os aspectos da sua atividade empresarial,
0s socioambientais, operacBes com partes relacionadas, custos das atividades politicas e
filantropicas, remuneracdo dos administradores, riscos, além das informacfes econémico-
financeiras exigidas por lei, bem como informar as atividades do conselho e seus comités
detalhando ainda o modelo de gestdo e de governancga; no relatorio anual que € mais extenso e uma
habitual forma de prestacdo de contas a sociedade, a organizacdo ndo deve se limitar a esta forma
somente e utilizar canais virtuais e outras tecnologias para buscar rapidez e maior propagacéao da
informacdo. Com essa postura a organizacdo demonstra pode-se comparar e os stakeholders podem
ter uma visao da qualidade gerencial e riscos que a organizacao esta disposta a correr.

Na Coldmbia, as organizagcbes devem mostrar caracteristicas de credibilidade e
transparéncia, a forma para isso se faz por intermédio da divulgacéo eficaz das informacdes aos
acionistas, tanto as de seu interesse como as exigidas por lei. Devem também divulgar informacdes
relativas a governanca corporativa além disso deve centralizar num Unico documento que sera
publicado.

O conselho, no Peru, deve estabelecer uma politica de informacdes para os acionistas,
investidores, e demais interessados na organizacdo, essa mesma politica deve envolver todas as
informacdes que possam influenciar as decisdes. Além disto, a organizagdo deve ter um setor para
tratar do relacionamento com os investidores, para atender as solicitacbes dos acionistas e do
publico em geral quando solicitadas. E, deve ainda a organizagdo publicar informes anuais, que €
de responsabilidade do conselho e que tenha o aval, dos auditores, governanca e auditores externos
quando necessario.

4.2.2 Equidade (equality)

Na Argentina, se 0s acionistas controladores receberem rendimentos devido sua condicdo
de serem acionistas estes devem respeitar os direitos dos acionistas minoritarios. Ainda devera
assegurar para todos os acionistas da organizagao os seguintes itens; que possam representar-se nas
assembleias de acionistas; deverdo poder acessar a todas as informacGes da organizagéo, na hora
gue necessitarem e deverdo ter o direito de propor qualquer tipo de assunto para ser debatido nas
assembleias. O conselho devera regulamentar o funcionamento das assembleias para que todos
tenham garantido os seus direitos de acionistas equitativamente, e criara dispositivos para que 0s
acionistas ndo encontrem dificuldades para votar por intermedio de seus representantes nas
assembleias.



No caso de tratamento igualitario para os acionistas, no Brasil cada acdo da direito a um
voto, sempre tentando manter o equilibrio financeiro com o econémico. Deve haver uma
divulgacdo de como o controle é exercido dentro da organizacdo, de diretamente pelo voto ou
outros mecanismos. No caso das assembleias a convocacdo deverd acontecer com no minimo de
30 dias de antecedéncia a reunido, com divulgacdo ampla e clara para todos 0s acionistas.

As organizagOes, na Colombia, devem ter dispositivos para que a igualdade de direitos
dos acionistas seja garantida e que sejam ratados com justica 0s acionistas minoritarios. Devera
ainda assegurar que as informacodes a respeito dos direitos e obrigagcdes dos acionistas devam ser
claras e precisas.

No Peru, as organizagdes devem ter como premissa o tratamento igual para os acionistas
da mesma classe, ndo pode ser passado informacdes para um grupo em detrimento de outros. A
reparticdo dos dividendos segue critérios estabelecidos pela organizacéo e deve ser divulgada pela
web. No caso de oferta publica de a¢des, a organizacdo tem politicas para que 0s acionistas tenham
participacdo no prémio pago pelo controle da mesma.

4.2.3 Prestacdo de contas (accountability)

Cabe ao conselho, na Argentina, definir de acordo com as normas do COSO (Committee
of Sponsoring Organizations) a eficacia e eficiéncia da informacdo financeira e compliance,
avaliacdo de risco, atividade de controle informacdo e comunicacdo, e, anualmente, propor
alteracOes no estatuto social aos acionistas. O conselho ainda deve verificar se a organizacao esta
em conformidade com as regras e regulamentos que estdo ligados ao negdcio, como impostos,
competitividade, emprego saude e seguranga.

No Brasil, esta a cargo da assembleis geral dos acionistas anualmente verificar as contas
dos administradores e deliberar sobre as demonstragfes financeiras, transformacdes, fusoes,
incorporacdes, liquidacdo, assim como avaliacdo dos bens que sera integralizado ao capital social.
O conselho de administracdo e o comité de auditoria devem verificar e avaliar as recomendacgdes
dos auditores externos e internos sobre o ambiente de controle e riscos e garantir que as acgoes
tomadas a esse respeito sejam monitoradas.

Na Coldmbia, fica a cargo do conselho a funcéo de planejamento e financas e identificar
riscos e estabelecer politica de mitigacéo, criar e alterar politicas de contabilidade desde de que de
acordo com as normas vigentes, também devem fornecer informacdes aos acionistas além das
informacdes legais.

As organizacdes, no Peru, devem fazer suas demonstragdes contébeis de acordo com as
normas internacionais de relatorio financeiro (IFRS), que sdo emitidas pelo conselho de normas
internacionais de contabilidade (IASB). O conselho é responsavel anualmente por aprovar um
relatorio da organizacdo, com opinides, comentarios sobre o desempenho financeiro, fatores de
riscos relevantes, relacdo com stakeholders e as deliberacGes das assembleias. A organizacdo ainda
deve informar sobre acordo entre acionistas, informar a estrutura de propriedade com as classes de
acOes existentes e deve divulgar os padrbes adotados de governanca corporativa.

4.2.4 Responsabilidade corporativa (corporate responsibility)

Na Argentina, as organizagbes devem promover coesdo entre a comunidade e o0s
stackholders, para que se consolide a criacdo de riqueza, empregos e realizagdes financeiras
solidas. Ainda devem ter politicas adequadas nas seguintes areas: politica ambiental, protecdo a
propriedade intelectual, politica anti-suborno, politicas de investimento social, e Comunicagdes via
meios eletronicos.



No Brasil fica a organizacdo obrigada a criar politicas de diretrizes para o combate a atos
ilicitos. Ficando por conta do codigo de conduta que toda organizacdo deve ter, a cobertura de
assuntos como por exemplo: direito a privacidade, nepotismo, discrimina¢do, meio ambiente,
ambiente de trabalho asseédio moral e sexual e seguranca no trabalho entre outros.

Analisando o codigo de melhores praticas de governanca corporativa adotado pela
Coldémbia e pelo Peru, ndo foi encontrado nenhum item relativo a responsabilidade corporativa.

4.3 Estrutura de governanga dos paises
4.3.1 Propriedade (sécios)

Relativo aos acionistas na Argentina, quanto a igualdade de tratamento, os acionistas
minoritarios devem ter seus direitos respeitados. A empresa deve assegurar que todos os acionistas
tenham condicOes de se fazer representar na assembleia geral de acionistas, acessar informagdes
disponiveis integralmente da organizacao em seu tempo, e também propor questfes para discussdo
a respeito do funcionamento da organizacdo. Os acionistas devem ter acesso a informacoes
suficientes para poderem tomar suas decisdes. E, o Conselho de Administracdo deve regular o
funcionamento das assembleias geral dos Acionistas, garantindo os direitos de todos os acionistas
e que tenham um tratamento justo.

No Brasil, os acionistas sdo proprietarios da organizagdo na mesma propor¢do da sua
participacdo no capital social desta. No caso do direito ao voto, este deve ser assegurado a todos 0s
socios, independente da sua participacdo acionaria da organizacdo. Organiza¢Ges com controle
definido é necessario informar se esse controle se da diretamente, ou através da maioria das agdes,
ou por algum sistema de ampliacdo de controle. A Assembleia Geral de s6cios é o 6rgdo soberano
da organizacdo.

Na Coldmbia, a organizacdo deve fornecer informagdes necessarias sobre os temas a
serem discutidos, via redes sociais, site ou outra forma de divulgacdo. Dentre essas informacdes
deve estar as financeiras desde que seja relevante para que possam tomar decisGes na respectiva
Assembleia sobre a organiza¢do. Como na assembleia sdo tomadas decisdes importantes pode-se
considerar ter a presenca de consultores externos, para auxiliar o entendimento. A organizacao
deve garantir a igualdade dos direitos dos acionistas e garantir aos acionistas minoritarios um
tratamento equitativo. Todos os investidores devem ter acesso a informacdes sobre os direitos e
obrigacOes associados a cada tipo de acdo antes de comprar.

No Peru, as organizacGes devem tratar igualitariamente todos os acionistas e devem
repassar informacdes para todos as classes de acionistas, as classes deverdo ser somente com direito
a voto, quando ocorrer uma diferenca entre valores patrimoniais e o valor das acdes a organizagédo
deve fazer com que ocorra uma troca dos titulos por acBes ordinarias ou que ocorra um resgate
voluntario desses titulos. Na assembleia geral de acionistas todos os acionistas com direito a voto,
tem direito a participar e votar, ainda a organizacdo deve informar a todos sobre convencdes ou
acordos entre acionistas inclusive aqueles que poderiam gerar um maior controle em relacéo a sua
participacao acionaria e mudancas nas regras internas ou estatutarias da organizacao.

4.3.2 Conselho administracéo

O conselho de administragdo, na Argentina, deve determinar politicas e diretrizes para
gerir as atividades e assuntos de negdcios da organizacdo. Deverad criar valor para todos,
organizagdo e acionistas. Sua composi¢cdo deverd ser suficiente em relacdo aos conselheiros
independentes, e também devera formar comités para ajuda-lo em numero suficiente. No caso da
gestao tiver que ser assumido pelo conselho, este criara o comité executivo que deve incluir em sua
formagéo o CEO e o0s executivos chave. Quanto aos comités a organizacdo devera criar no minimo



0s seguintes: Auditoria; Remuneracdo; Nomeacdo e Governanga Corporativa; e Finangas. As
informagdes sobre como estdo sendo dirigidos os negocios da organizagdo devem ser repassados
para os conselheiros, mesmo fora das reunides do conselho. Deve prevenir possivel conflitos de
interesse entre acionistas, conselheiros e gestores; assim como deve assegurar uma gestao justa dos
interesses e expectativas de todos os interessados, incluindo os acionistas, empregados, clientes,
fornecedores e a comunidade; e fazer que os valores éticos e morais sejam estabelecidos e aplicados
na organizacao.

No Brasil, o Conselho de Administragdo, tem como responsabilidade o direcionamento
estratégico, quais serdo os rumos do negocio, € a ligacdo entre a propriedade e a gestdo e deve
supervisionar e orientar a gestao e sua relagdo com os demais interessados, o conselho presta contas
aos socios, pois deles recebe poderes. A principal missdo do Conselho de Administracdo perante a
organizacao € proteger e valorizar e aumentar o retorno do investimento aplicado no longo prazo,
além de equilibrar o desejo das partes interessadas (shareholders e demais stakeholders), para que
cada um receba o que lhe é de direito. Os Comités sdo 6rgdos auxiliares do Conselho de
Administracdo, podem ser formados de Auditoria, Recursos Humanos/Remuneracao, Governanga,
Financas, Sustentabilidade, entre outros.

O conselho de administracdo, na Colémbia, serve como ligacdo entre a organizacao e 0s
acionistas e investidores, buscar tratamento equitativo, garantindo a qualidade da informacéo
divulgada para o mercado e verificar se a governanca corporativa esta sendo bem desenvolvida
dentro dos padrdes exigidos. Deve haver um regimento interno para fomentar a transparéncia nas
reunides, deve ser composto por ndmero impar de membros permitir uma gestdo eficaz e
governanca da empresa. Os conselheiros devem ter acesso com antecedéncia as informagdes que
sejam relevantes para a tomada de decisdo, de acordo com a agenda contida no chamado. Devem
definir a visdo estratégica da organizacao, identifica riscos e determinar politicas para mitiga-las,
criar e alterar politicas contabeis com base nas normas contabeis além de fornecer informacdes aos
acionistas quanto aos comités deve criar, auditoria, Nomeagdes e Retribui¢cfes e Governanga
Corporativa.

No Peru, o conselho de administracdo € composto membros que possam desempenhar de
forma eficiente e participativa sua funcdo, com varias especialidades e habilidades. O Conselho
tem a funcdo de aprovar e gerir a estratégia corporativa da empresa, além de seus objetivos, metas
e planos de acdo, orcamentos anuais e planos de negdcios. Controla e supervisiona a gestao;
acompanhar as melhores préaticas de governanca corporativa e estabelecer as politicas e tomar as
medidas para melhorar a implementacdo. Os comités especiais que cuidam da analise dos aspectos
mais relevantes na organizacdo, os principais sdo: auditoria, nomeacao e remuneragao, 0s riscos, a
governancga corporativa. Qualquer proposta do Conselho relativas a operacfes corporativas séo
previamente explicadas, em um relatorio detalhado que tem a avaliacdo independente de um
consultor externo, e sdo disponibilizados aos acionistas no devido tempo.

4.3.3 Diretoria executiva (gestdo)

Analisando o codigo de melhores praticas de governanga corporativa adotado pela
Argentina e pela Coldmbia, ndo foi encontrado nenhum item relativo a gestéo.

No Brasil, o responsavel pela gestdo é o Diretor-Presidente além de coordenar a diretoria.
Ele tem ainda como responsabilidade a execucdo das diretrizes fixada pelo conselho de
administracdo, ao qual também presta contas. A responsabiliza¢do é individualizada para cada
diretor no que concerne a gestdo, e prestam contas ao diretor-presidente e, sempre que solicitado,
ao Conselho de Administracdo, aos socios e demais envolvidos, com a anuéncia do diretor-
presidente.
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No Peru, existe uma separacéo entre a gestdo ou governanca do conselho, a Administracédo
geral fica com a gestdo primaria e o gerente geral fica com a lideranga, tudo definido claramente
por uma politica de delimitacéo de funcdes. Os cargos de gerente geral e o presidente do conselho
devem ser pessoas distintas. A Administracdo geral tem autonomia para desenvolver funcgdes
determinadas no ambito do quadro de politicas e diretrizes estabelecidas pelo Conselho de
Administracdo, e sob seu controle, sendo responsavel pelo sistema de gestdo de riscos, se ndo
houver um gestor de riscos, bem como implementar e fazer cumprir a politica de entrega de
informacdo ao Conselho para que possam tomar decisfes baseadas nestas informacoes e se manter
a par dos principais eventos que afetam a empresa. O Conselho avalia, anualmente, o desempenho
do Administrador Geral baseado em padrdes bem definidos. A remuneragdo dos quadros superiores
tem uma componente variavel e fixa, tendo em conta os resultados da empresa, com base em uma
tomada de riscos prudente e responsavel, e ao cumprimento das metas tracadas nos respectivos
planos.

4.3.4 Auditoria independente

Neste quesito, na Argentina, deve ser contratado auditores externos com uma qualificagdo
para gerar uma maior confiabilidade das informacdes financeiras e quaisquer outras que deverao
ser emitidas para os usuarios fora da organizacéo.

No Brasil, quanto a Auditoria Independente, as organizacdes devem ser auditadas por
auditores externos independentes, tendo como responsabilidade fundamental verificar se as
demonstracgdes financeiras refletem a realidade da organizacdo. Outra responsabilidade da auditoria
independente € a de rever e avaliar o controle internos da organizacéo, gerando um relatério que
trate de melhorias e aperfeicoamento desses controles. Caso a organizacdo ache relevante, para
outras informagdes nédo financeiras, pode ser contratado outra auditoria externa independente. Os
auditores independentes devem dar o parecer a respeito das demonstracdes financeiras que foram
elaboradas pela Diretoria, sobre a posi¢éo patrimonial e financeira, resultados e fluxos de caixa do
periodo. Nesse parecer deverdo estar definidos o escopo, os trabalhos realizados, a opinido emitida
e a responsabilidade assumida. As recomendacfes dos auditores independentes devem ser
reportadas ao comité de auditoria ou ao conselho de administracdo e devem conter os pontos a
seguir: discussdo das principais politicas contabeis; deficiéncias relevantes e falhas significativas
nos controles e procedimentos internos; tratamentos contabeis alternativos; casos de discordancia
com a Diretoria; avaliacdo de riscos e analise de possibilidade de fraudes.

Na Colémbia, a Auditoria na organizacdo sera complementada por um conjunto de
medidas que facilitem a manutencdo da independéncia do auditor: pessoas ou empresas que tenham
recebido algum tipo de renda (25% ou mais da renda anual) direta ou indiretamente da organizacao,
ndo devem ser nomeadas como auditores; a organizacdo ou suas subsidiarias ndo devem contratar
0s auditores para outros servigcos que ndo seja de auditoria; a organizagcdo deve acordar com a
empresa de auditoria externa que faca uma rotacdo dos auditores a cada cinco anos e gque estdo sé
possam voltar a auditar esta organizacdo depois de dois anos.

No Peru, os auditores externos (independentes) sao responsaveis pela auditoria financeira,
sua avaliacéo e a constatacdo se os sistemas de controle internos estdo funcionando corretamente
para que as informacdes financeiras da organiza¢do ndo sejam geradas com erros. Quem nomeia a
empresa de auditoria independente ou o auditor independente é a Assembleia geral dos acionistas
baseado em dados que comprovem a independéncia desta para com a organizacao. Os rodizios dos
auditores serdo de cinco anos, é recomendavel que 0 mesmo auditor seja 0 mesmo tanto para a
holding como suas filiais. O conselho de administragdo pode contratar a empresa de auditoria, para
outros servicos, que ndo o de auditoria, porem deve ser haver a informagéo para a assembleia geral



11

de acionistas, inclusive com o percentual de impacto nas receitas da empresa de auditoria.
Supervisionar e Verificar o cumprimento da independéncia juridica e profissional, fica a cargo do
comité de auditoria.

4.3.5 Conselho fiscal

Analisando o codigo de melhores praticas de governanga corporativa adotado pela
Argentina, Colémbia e Peru, foi identificado que nenhum destes paises contemplam a estrutura do
Conselho Fiscal.

Neste quesito, no Brasil, as organizacdes devem ter o Conselho Fiscal que faz parte do
sistema de governanga corporativa. Esse conselho pode ser de dois tipos: permanente ou instaurado
nos exercicios sociais quando solicitado pelos acionistas, essa tipificacdo fica determinado no
estatuto. A responsabilidade do conselho fiscal compreende: fiscalizar os atos dos administradores
e verificar se todos os deveres legais e estatutario estdo sendo cumpridos; dar opiniao a respeito,
dos relatorios anuais da administracao, da proposta dos 6rgaos da administracdo como modificacao
de capital social, emissdo de debéntures ou bbnus de subscri¢do, planos de investimento ou
orcamentos de capital, distribuicdo de dividendos, transformacéo, incorporacdo, fusdo ou ciséo
(caso alguns de seus membros ndo tomem as providencias cabiveis para protecdo dos interesses da
companhia, os erros, fraudes ou crimes que sejam descobertos por esses membros deverdo ser
denunciados para os 6rgaos da administracdo); fazer a analise trimestral de todas as demonstragdes
financeiras disponiveis no periodo e contribuir com comentérios e sugestdes. O conselho fiscal e
considerado um controle independente para os socios visando agregar valor a organizacdo. Sua
atuacdo é individualizada entre seus membros e pode fazer consulta a profissionais externos. Deve
ainda acompanhar o trabalho dos auditores independente, contabeis e outros. A administracdo da
organizacgdo ndo poderd impedir ou atrapalhar que aja comunicacgdo entre o conselho fiscal e os
auditores internos, devendo ser aberto um canal de comunicacdo para facilitar o monitoramento
independente de todas as atividades da organizagéo.

4.3.6 Conduta e Conflito de Interesses

Na Argentina, deve ser implantado pelas organizagcbes um procedimento para que
qualquer tipo de conflitos de interesses entre quaisquer dos interessados na organizacao, possa ser
detectado, gerido e resolvido. Existem algumas praticas que sdo proibidas para os gestores,
funcionarios e conselheiros, como por exemplo ndo aceitar qualquer tipo de presentes ou algo que
remeta a algo executado para a organizacdo, contratar alguém que tenha vinculo familiar ou
parentesco com esses componentes supracitados. Cabe a esses atores informar caso tenham algum
conflito de interesses e ndo participar das deliberacfes que envolvam esses conflitos. O conselho
deve ainda gerar e publicar procedimentos e politicas para prevenir e resolver conflitos de
interesses.

No Brasil, o conflito de interesses ocorre quando alguém tem algum interesse particular
diferente da organizacéo e tenha como influenciar ou decidir alguma matéria. Se ele ndo divulgar
o conflito outra pessoa pode fazé-lo. Deve haver uma clara descri¢do de responsabilidade e papéis
para os cargos de governanga, mostrando sua alcada de decisdo para cada um. O cddigo rege as
definicBes de independéncia para conselheiros, administradores, sdcios e auditores, e também para
diretores, funcionarios comuns ou representantes da organizagdo. Bom ressaltar que o0s
conselheiros e executivos devem lealdade a organizagdo e todos 0s sécios e ndo ao grupo que o
elegeu. O Conselho de Administragdo deve monitorar e administrar os conflitos de interesses dos
executivos, dos membros do Conselho e dos socios, caso eles existam, para que ndo haja 0 mau
uso dos ativos da organizagao.
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Para a Colémbia, a governanca corporativa deve solucionar rapidamente e eficazmente 0s
litigios, os conflitos que possam aparecer entre 0s interessados na organizagdo. A organizacao deve
0s acionistas os procedimentos legais para se proteger diante da Superintendéncia Financeira da
Coldmbia. A organizagdo deve fornecer alguma forma de resolver os conflitos entre os
interessados, como por exemplo pagamento direto.

A organizacdo, no Peru, tem dentro de seu codigo de ética que serva para todos 0s
envolvidos, a gestdo de conflitos de interesses, onde deve esta como, prevenir, detectar, gerir e
divulgar casos de conflitos de interesses. Os conselheiros devem se recusar a participar caso a
matéria gere conflitos. O conselho de administracéo é responsavel pelo monitoramento e controle
desses casos. Os membros do conselho e os executivos sdo proibidos de receber qualquer tipo de
verba da organizacdo ou de outras que facam parte a holding. Somente o conselho podera autorizar
este tipo de transacdo antes que ela aconteca.

4.4 Andlise comparativa sintética

Analisando os codigos, verifica-se que quanto aos pilares de governanca, Colémbia e Peru
nédo tem definido neles o pilar de Responsabilidade Corporativa, o que pode levar a impactos tanto
para as organizacgdes - que podem perder investidores, pois 0s mesmos ndo veem politica para que
aempresa possa se manter longeva e a sociedade -, e ndo se consegue vislumbrar politicas de ordem
social e ambiental. Os demais pilares, 0s quatro paises contemplam em seus codigos, mostrando
um avango nesse quesito, estando alinhado com a tendéncia de governanca corporativa dos
principais paises no mundo. O quadro 1 traz uma analise comparativa sintética dos paises.

Quadro 1 - Anélise comparativa sintética

Argentina Brasil Coldémbia | Peru |
Cddigos de governanca
Ano 2004 2014 2007 2013
Responsavel IAGO* IBGC** SFC** SMV**
Pilares de governanca
Transparéncia Contempla Contempla Contempla Contempla
Equidade Contempla Contempla Contempla Contempla
Prestacdo contas Contempla Contempla Contempla Contempla
Responsabilidade corporativa Contempla Contempla N&o contempla | N&o contempla
Estruturas de governanca
Propriedade Contempla Contempla Contempla Contempla
Conselho de Administracéo Contempla Contempla Contempla Contempla
Diretoria executiva N&o contempla Contempla N&o contempla Contempla
Auditoria Contempla Contempla Contempla Contempla
Conselho fiscal N&o contempla Contempla N&o contempla | N&o contempla
Conflitos de interesses Contempla Contempla Contempla Contempla

* |AGO: Instituto Argentino para el Gobierno de las Organizaciones que publicou o Cddigo das Melhores Préticas de
Governanca das Organizacfes para Republica da Argentina.

** |BGC: Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa que publicou o Cédigo das Melhores Préaticas de Governanca
Corporativa.

*** SFC: Superintendencia Financiera de Colombia que publicou o Cadigo de Melhores Préaticas Corporativas.

**** SMV: Superintendencia del Mercado de Valores que publicou o Cédigo de Boa Governanga Corporativa para
Empresas Peruanas.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Identificando semelhangas e dissemelhancas, quanto as estruturas dos quatro paises da
América do Sul, tem-se que:
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e Quanto a Propriedade, Conselho de administracdo, Auditoria e Conflito de
interesses todos 0s quatro paises tém em seus codigos.

e Quanto a Diretoria executiva, Argentina e Coldmbia ndo contemplam em seus
codigos essa estrutura, assim como Conselho fiscal trés paises ndo contemplam
em seus cddigos, sendo estes Argentina, Colémbia e Peru. Vale ressaltar que essas
estruturas dao suporte e robustez aos codigos de governanga mostrando que esses
paises tem uma fraqueza no que se aos itens ndo contemplados.

Além disto, verifica-se que quanto a Propriedade todos os paises convergem, isto e,
assemelham-se no que se refere aos direitos dos acionistas minoritarios. Outro item que semelhante
é quanto as informacdes que devem ser prestadas aos acionistas para que possam tomar decisées
embasados nos dados claros e confiaveis.

Quanto ao Conselho de administragdo, nos quatro paises a responsabilidade do conselho
é estratégico, voltado a criacdo de valor para todos os interessados, fazer nomeacdes de comités
para suporte e preparar relatérios fazendo que chegue a todos os acionistas.

Quanto a Diretoria executiva (gestdo), Peru e Brasil apresentaram divergéncias
(dissemelhancas) no que concerne a delimitacdo de gestdo e governanca do conselho: no Peru
existe essa separacao, no Brasil ndo ha essa obrigatoriedade de desvinculacdo dos cargos. Por outro
lado, quanto a remuneracdo dos gestores, responsabilidade por gestdo de riscos e seguir metas
colocadas existe uma convergéncia, isto €, 0s codigos se assemelham. Na Argentina e na Colémbia,
ndo existe essa estrutura no codigo.

Quanto a Auditoria independente, existe divergéncia entre Peru e Brasil, pois a empresa
de auditoria externa no Peru tem obrigatoriamente fazer um rodizio a cada cinco anos nos auditores,
jano Brasil existe a renovacdo do contrato da empresa como um todo se aprovado pelos socios em
assembleia geral. Na Argentina e na Colémbia, ndo existe essa clausula no cddigo.

Quanto ao Conselho fiscal, essa estrutura dessa forma existe somente no Brasil, nos outros
paises nao existe algo semelhante.

Quanto a Conduta e conflito de interesses, todos tém em seus codigos e basicamente todos
convergem no que concerne a monitoracdo e resolucdo o mais rapido possivel, sem lesar as
organizagOes e a condutas se assemelham no que tange a conduta baseado nos codigos de ética e
na ciéncia de cada ator de seu papel na organizagao.

5. CONSIFERACOES FINAIS

Em meio a uma diversidade de estudos que levantaram questdes quanto as praticas de
governanca corporativa de paises latino-americanos como aqueles desenvolvidos por Andrade e
Rosseti (2006), Almeida e Silva (2010), Gomez-Betancourt e Zapata-Cuervo (2013) e Oliveira et
al (2014), tornando notoria a relevancia do tema, esta pesquisa se diferenciou na singularidade da
sua problematica: De que forma os codigos de boas praticas de governanca corporativa dos paises
da América Latina estabeleceram sua estrutura e seus pilares, bem como que similaridades
apresentam?

Destarte, esta pesquisa tem como objetivo geral analisar os codigos de melhores préaticas
de Governanca Corporativa adotadas nos paises da América do Sul, tendo como critérios os pilares
e as estruturas de governanca corporativa. Para tanto, foram delineados os como objetivos
especificos: (1) analisar os codigos de governanca corporativa existentes nos paises da América do
Sul; (2) descrever os pilares e as estruturas de governanca corporativa adotadas por cada pais; (3)
identificar semelhangas e dissemelhancas entre os cddigos.
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Atendendo o primeiro objetivo especifico, a presente pesquisa identificou e analisou todos
0s codigos de governanca corporativa dos paises da América do Sul que aparecem no repositorio
de dados do IBGC e EGCI (European Governance Corporate Institute): da Argentina, publicado
pelo Instituto Argentino para Governanga Corporativa (IAGO, 2004); do Brasil, publicado pelo
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC, 2014); da Colémbia, publicado pela
Superintendéncia Financeira da Colombia (SFC, 2007); e, do Peru, publicado pela
Superintendéncia do Mercado de Valores (CONASEV, 2013).

Quanto ao segundo objetivo especifico, o presente estudo pode detalhar todos os pilares e
estruturas de governanca corporativa de cada um dos paises. Cabe destacar que a Coldémbia carece
de uma melhoria grande em seu codigo de governanga corporativa, tendo em vista que deixa a
desejar em um pilar (responsabilidade corporativa) e duas estruturas de governancga (Diretoria
executiva, conselho fiscal).

Tambeém foi atendido o terceiro objetivo especifico, sendo apresentado ainda um quadro
ao fim do trabalho, ressaltando as principais semelhancas e dissemelhancas entre os codigos de
governanca corporativa dos paises. Pode-se notar que Argentina e Peru estdo bem no que concerne
aos pilares e estruturas de governanga. Para a o Peru faltou um pilar (Responsabilidade social) e
uma estrutura (conselho fiscal) e no caso da Argentina duas estruturas (Diretoria e conselho fiscal).

Por fim, o presente estudo conseguiu atender o seu objetivo geral, analisando cada codigo
de governanga corporativa. Mais que isso, corrobora com Kitagawa e Ribeiro (2006), que
consideraram que apesar de existirem muitos modelos de governanga, ndo ha um consenso a
respeito de como deveriam ser as melhores praticas de governanca corporativa. Apos a analise de
todos os cadigos, conclui-se que cada pais obedece a regras particulares, e que os codigos possuem
algumas semelhancas, mas ndo se apresentam uniformes.

Como limitagdes do estudo, destaca-se que o presente estudo utilizou apenas técnicas
qualitativas, buscando descrever os cddigos de governanca corporativa dos paises da América do
Sul, e, portanto, ndo tem a pretensdo de exaurir o tema.

Contudo, acredita-se que os paises que tem codigos de governancga corporativa tem uma
transparéncia maior em suas relagdes com o mercado e a sociedade, tendo um incremento maior
de investidores tanto internos quanto externos. Neste contexto, sugere-se que sejam realizados
estudos econométricos analisando se ha alguma relacdo entre o desenvolvimento dos mercados
acionarios com os codigos de governanca corporativa.

Assim, este trabalho contribui para novas discussdes sobre o tema governanca corporativa,
deixando muitas possibilidades de desenvolvimento especificamente dos codigos de governanga
corporativa nos paises da América do sul.
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