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RESUMO

Esta pesquisa quantifica e analisa a estrutura de governanga corporativa formalmente
adotada por empresas emissoras de titulos de divida privada. Tal avaliacdo se deu por
meio da aplicacdo do indicador desenvolvido pela CEPAL para casos selecionados de
emissdo de divida corporativa no Brasil e na India. A interpretacdo das notas
encontradas para cada empresa segue a literatura na medida em que o desenvolvimento
do mercado de capitais depende da instituicdo de praticas superiores de governanca
corporativa, ou seja, emissores com notas maiores incorporam dispositivos importantes
para garantir melhores condicGes de colocacdo de sua divida. A pesquisa se classifica
em uma abordagem mista, contemplando uma analise qualitativa dos documentos e
relatorios editados pelas empresas emissoras de modo a capturar sua estrutura de
governanca, e uma analise quantitativa sob a forma do indice de governanca corporativa
proposto pela CEPAL. As empresas brasileiras e indianas foram pareadas entre si
conforme o setor de atuacdo e a condi¢cdo de cumprimento ou ndo dos termos de sua(s)
divida(s) (adimplemento ou inadimplemento). Os resultados obtidos, que ndo devem ser
tidos como representativos do nivel amplo de governanca corporativa das empresas
emissoras mas sim daquele circunscrito ao processo de emissdo de divida, apontam que
as empresas em situacdo de adimplemento de suas debéntures apresentaram indices
superiores aqueles de empresas com histérico de inadimplemento. Eventualmente o
contrario pode ser inferido, ou seja, a qualidade da governanca corporativa da emissora
tende a contribuir para o cumprimento de suas obrigacdes. As empresas adimplentes
brasileiras apresentaram uma nota média superior as das companhias indianas, ao passo
que os casos de inadimpléncia selecionados na india obtiveram uma nota média superior
aos casos brasileiros. Em ultima analise, se conclui que o aprimoramento do nivel de
governanga corporativa das empresas contribui para o desenvolvimento do mercado de

divida de forma geral.

Palavras-chave: Emissio de divida privada; Governanga corporativa; Brasil; india.



ABSTRACT

This research quantifies and analyzes the corporate governance structure formally
adopted by issuers of private debt securities. This evaluation was made by applying the
indicator developed by CEPAL in selected cases of corporate debt issuance in Brazil
and India. The interpretation of the notes found for each company follows the literature
in that the development of the capital market depends on the institution of higher
corporate governance practices, ie, issuers with higher scores incorporate important
provisions to ensure better conditions for placing your debt . The research falls into a
mixed approach, contemplating a qualitative analysis of documents and reports
published by issuers in order to capture its governance structure, and a quantitative
analysis in the form of corporate governance index proposed by CEPAL. Brazilian and
Indian companies were paired with each other as their sector and the condition of
compliance or not the terms of his(s) debt(s) (due performance or default). The results,
which should not be taken as representative of the broad level of corporate governance
of issuers but that circunscribed the process of debt issuance, indicate that the
undertakings situation due performance of its debentures presented rates higher than
those of companies with a history of default. Eventually the opposite can be inferred,
that is, the quality of corporate governance of the issuer tends to contribute to the
fulfillment of its obligations. Brazilian defaulting companies reported an average grade
higher than the Indian companies, whereas the cases of default selected in India had an
average grade higher than the Brazilian cases. Ultimately, it is concluded that the
improvement of corporate governance company level contributes to the development of

the general debt market.

Keywords: Private debt issue; Corporate governance; Brazil; India.
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1. INTRODUCAO

1.1.  Apresentacdo do tema e problema de pesquisa

O periodo compreendido entre o fim da década de 1960 e inicio da década de
1970 foi marcado, entre outras questdes, pelo surgimento de estudos que apontavam
uma relagdo positiva entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémico de
longo prazo. Os trabalhos classicos nessa linha, tais como os de Goldsmith (1969) e
Shaw (1973), procuravam associar a ampliacdo do mercado financeiro, em particular o
bancério, ao crescimento econdmico das nacdes' (OREIRO; PAULA; BASILIO, 2010).
Prevalece na literatura a nocdo de que um sistema financeiro desenvolvido implica em
beneficios para a economia do ponto de vista da produtividade, aumento de poupanca e,

em Ultima instancia, de crescimento econdmico?.

A teoria do pecking order, desenvolvida inicialmente por Myers (1984) com o
objetivo de hierarquizar as fontes de recursos disponiveis as empresas aponta que,
depois de esgotada a opcéo inicial representada pelo financiamento por recursos retidos,
as empresas partem para a captagdo via dividas — seja crédito bancério ou ainda emisséo
de titulos em mercado de capitais — e, como ultimo recurso, recorrem a emissdo de
acOes. Dessa forma, dentre as alternativas de financiamento cumpridas por terceiros a
emissdo de divida corporativa se situa como uma das maneiras mais econdmicas de
obtencéo de financiamento (SOUZA, 2012).

Nesse sentido, Leal e Carvalhal da Silva (2006), Silva e Lopes (2008), Maurya e
Kumar (2012) e Karpagam e Selvam (2013) destacam o mercado de divida, um dos
segmentos do mercado de capitais, como um dos componentes criticos do sistema
financeiro de qualquer economia ao operar como um instrumento de alavancagem desse
arranjo tanto para o setor publico como para o privado. No que tange as necessidades de
financiamento das empresas, 0 mercado de titulos corporativos se estabelece como uma

fonte alternativa ao financiamento bancario para recursos de longo prazo.

Mukherjee (2012) enfatiza que além de complementar o sistema bancéario na
oferta de recursos para investimento de longo prazo, um mercado adequado de titulos

corporativos pode representar uma fonte estavel de financiamento quando o mercado de

! Cumpre destacar o trabalho seminal de Schumpeter (1934) sobre essa tematica.

? Para mais detalhes sobre a literatura que analisa o mercado de capitais como forma de desenvolvimento
financeiro e sua potencial associacdo com o crescimento econdémico em diversos paises analisados,
consultar Demirguc-Kunt e Levine (1996), Arestis e Demetriadis (1997), Levine e Zervos (1998), Arestis,
Demetriadis e Luintel (2001).
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acOes se apresentar muito volatil e eventualmente reduzir o custo global de capital das
empresas. Para o autor, estes elementos representam as formas pelas quais o mercado de

titulos de divida corporativa apoia o desenvolvimento econdémico.

A proposicdo do acrdnimo que reune alguns dos principais paises emergentes,
qual seja 0 BRIC — Brasil, Russia, india e China, ao qual foi posteriormente adicionado
em 2012 o ‘S’ representativo da Africa do Sul —, qualifica um conjunto de paises tidos
como de grande potencial para atingir posicdo de destaque na economia mundial mas
que tem demonstrado mais recentemente, como o caso do Brasil a partir de 2013 e de
China e Russia em 2014, sinais de enfraquecimento de suas economias. O mercado de
capitais destas nacOes, por seu turno, indica ter potencial de acentuar sua participacdo na
cena econdmica global e consequentemente estimular o crescimento econémico em

escala mundial.

Particularmente a partir da crise financeira internacional de 2008, o grupo dos
BRICS reforgou sua posicdo como eventual substituto dos paises ricos (notadamente
aqueles pertencentes ao chamado G6 — EUA, Japdo, Alemanha, Reino Unido, Franca e
Italia) na determinacdo do ritmo de crescimento global. Um dos principais aspectos
ilustrativos desse movimento foi a trajetoria da participacdo desses paises no estoque de
investimento direto estrangeiro (IDE): os BRICS ampliaram sua participagdo nos fluxos
mundiais de IDE entre 2000 e 2012 de US$ 7,2 bilhGes para US$ 145,4 bilhdes,
aumentando sua participacdo de 0,6% para 10,5% nesse periodo (ALVES, 2014).

Esse estudo trata especificamente do Brasil e da India, analisando de que forma
a estrutura® de governanca corporativa dessas nacdes e de suas empresas contribui com
o desenvolvimento dos mercados locais de divida privada e, por extensdo, orienta o
funcionamento do financiamento corporativo exercido por essa modalidade. Optou-se
por estes dois paises no &mbito do BRICS, pois, na China e na Russia, a forte presenca
do Estado na economia sugere a existéncia de relagdes patrimonialistas e clientelisticas
que interferem de forma decisiva no ordenamento do mercado de capitais, em particular
sobre sua dimensdo de divida (ABDI, 2011). A Africa do Sul dispde de um mercado de
capitais ainda incipiente diante de seus pares de grupo e, portanto, ndo foi tida como

objeto potencial de anélise desta pesquisa.

® O termo “estrutura” empregado neste trabalho, quando sucedido da expressdo “de governanga
corporativa”, deve ser compreendido em seu sentido organizacional.
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Dito de outra forma, as economias chinesa e russa sdo marcadas pela
preponderéncia do setor produtivo estatal, pelo peso do financiamento publico, pela
influéncia do Estado sobre a direcdo das empresas, enfim, pela regulacdo estatal da
atividade econdmica privada. Esses aspectos combinados elevam o governo desses
paises a condicdo de principal agente de financiamento corporativo, seja atuando como
o principal investidor stricto sensu dos negdcios privados, no caso da Russia, seja por

favorecer a primazia da propriedade estatal, no caso da China.

Comparativamente a Russia e China, a india sugere dispor de condicdes mais
transparentes para que suas empresas operem em seu mercado de capitais, sendo esta
uma das caracteristicas que a aproximam do Brasil e permitem essa pesquisa. Os outros
dois pontos principais de convergéncia utilizados para justificar a escolha pelos dois
paises sdo: i) 0 movimento liberalizante empreendido por ambos no inicio da década de
1990 e ii) a prevaléncia do financiamento corporativo exercido pelo sistema bancério,
especialmente o publico, mas com esforcos recentes no sentido de ampliar a

participacdo do mercado de capitais nessa dinamica (ABDI, 2011).

Em suma, o fortalecimento do mercado de capitais no Brasil e na india tende a
representar uma alternativa ao modelo tradicional de financiamento das empresas e uma

condigdo importante para viabilizar o ciclo de crescimento desses paises.

Neste contexto define-se 0 objeto desta pesquisa, qual seja a emissao de titulos
de divida corporativa no Brasil e na india. Esses paises foram marcados durante um
bom periodo da sua historia, sobretudo até o inicio da década de 1990, pelo quase
monopodlio do sistema bancéario no que tange ao financiamento ao setor privado. As
reformas liberalizantes e o aprofundamento da desregulamentacdo dos mercados
engendradas nestes dois paises a partir de 1990 incentivaram o desenvolvimento dos
mercados de capitais como um importante locus de alavancagem de recursos, em

complemento a atuacao dos bancos comerciais e de fomento.

Ocorre que para os mercados de capitais se desenvolverem a contento e poderem
exercer seus efeitos potencialmente benignos sobre o pais e as empresas, deve-se dota-
lo de instrumentos capazes de proteger os interesses de seus investidores. Dito de outra
forma é desejavel que se institua um conjunto de dispositivos capazes de proteger 0s

interesses dos acionistas, credores e demais participantes do mercado de capitais.
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Estudos conduzidos na india — como Bose e Coondoo (2003), Bhattacharyya,
Raychaudhuri e Rao (2005), Chakrabarti (2008), Pathak (2010), Maurya (2012),
Mukherjee (2012), Panigrahi (2012) — e no Brasil — como Leal e Carvalhal da Silva
(2006), Matsuo e Eid Jr. (2009), Paiva e Savola (2009), Sheng e Gongalves (2009),
Paiva (2011) e Pereira (2012) — demonstram a baixa liquidez dos titulos corporativos
emitidos nestes mercados como resultado da relativa incipiéncia do mercado
secundario, o que fica representado no fato dos credores ficarem posicionados no papel

até seu vencimento.

Ademais, De Paula, Ribeiro e Almeida (2012) salientam que a emissao titulos de
divida traz consigo alguns fatores de risco e o apelo por processos de gestdo que
assegurem a capacidade de pagamento da empresa emissora. Ou seja, 0 expediente de
emitir divida e compartilhar seus riscos com diversos investidores faz com que as
empresas passem a dedicar maior aten¢do a transparéncia e a divulgacdo clara de suas

acoes e resultados.

Jensen e Meckling (1976) sugerem que o potencial conflito entre os detentores
de acdes e de divida das empresas se manifesta primeiramente em termos da
expropriacdo da riqueza. Acionistas e gestores expropriam a riqueza dos credores por
investirem em projetos de maior risco do que aqueles jA& em curso na companhia,
produzindo custos derivados da divergéncia de interesses entre essas partes, 0s custos de
agéncia da divida, que ampliam os custos financeiros da mesma (JENSEN; SMITH,
1985; KLOCK; MANSI; MAXWELL, 2004).

Bhojraj e Sengupta (2003) e Cremers, Nair e Wei (2004) afirmam que a adogédo
de dispositivos internos e externos de governanca corporativa podem implicar em
menores custos de capital para a divida por meio da reducdo do risco de default obtida a
partir da menor ocorréncia de conflitos de agéncia e de assimetria de informacgéo entre

0s agentes, além da melhora no controle interno da companhia emissora.

Portanto, evidencia-se a importancia das praticas de governanga corporativa para
o0 alcance de melhores termos na colocagdo de titulos de divida no que tange aos riscos

inerentes, aos custos, ao preco, ao prazo, as garantias oferecidas, entre outros aspectos.

Nesse aspecto este trabalho filia-se a perspectiva da teoria de agéncia tal qual
proposta por Shleifer e Vishny (1997) no estudo da temaética da governanga corporativa.

Para os autores, a governanca trata sobre os mecanismos capazes de assegurar aos
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fornecedores de capital o retorno para seus investimentos. Logo, a protecdo legal aos
acionistas minoritarios e credores se situa como aspecto central da governanca
corporativa, o que significa afirmar que a adocdo de um padréo superior de governanca
corporativa se justifica em funcdo da sua capacidade de minimizar os conflitos de

agéncia relacionados aos investidores.

Andrade e Rossetti (2009) apontam que boas praticas de governanca corporativa
tendem a incentivar o0 mercado de capitais na medida em que regulam os interesses dos
envolvidos, fortalecem as empresas e fornecem as bases para criacdo de valor. Rogers
(2006) afirma que a literatura classifica os beneficios da governanca para empresas,
investidores e sociedade em seis diregfes gerais: retorno, risco, liquidez, custo de

capital, valor de mercado e crescimento econémico.

As quatro primeiras direcdes sdo comumente abordadas pela teoria como
atributos determinantes para o avanco do mercado de divida corporativa na medida em
que asseguram aos investidores a rentabilidade, um mercado secundéario efetivo e a

mitigacdo do risco e, as empresas, um menor custo de capital (SHENG, 2005).

Nesse sentido a pesquisa concentra-se no exame da governanca embutida nas
emissdes de titulos de divida corporativa no Brasil e na Iindia por meio da quantificag&o
das préticas de GC — basicamente aquelas relacionadas a transparéncia da informacéo, a
gestdo dos riscos da emissdo e a gestdo empresarial — que tendem a afetar a qualidade
dos titulos de divida e a possibilidade de ndo cumprimento dos termos por parte da
empresa (DE PAULA; RIBEIRO; ALMEIDA, 2012).

Portanto, formula-se o seguinte problema de pesquisa: Qual a estrutura formal
de governanca corporativa das empresas emissoras de divida selecionadas,
conforme a metodologia desenvolvida pela CEPAL? Esse questionamento alinha-se a
aplicacdo do indicador desenvolvido pela CEPAL que contempla os dispositivos de
governancga corporativa tidos como importantes em um processo de emissdo de divida,
de modo a examinar a “qualidade” das emissdes e, para além disso, se tal adogdo

assegurou o cumprimento dos termos da emisséo.

1.2.0bjetivos
Este trabalho tem como objetivo principal identificar a estrutura de governanga

corporativa relacionada ao processo de emissdo de divida privada que era formalmente
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adotada pelas empresas emissoras no Brasil e na india ao final de 2013, por meio da
aplicacdo do indicador desenvolvido pela CEPAL aos casos selecionados de cada pais.

Especificamente, realiza um estudo de multiplos casos de emissdo de divida no
Brasil e na India no sentido de buscar identificar se estas empresas adotam ou n&o certos
dispositivos de governanca corporativa. O exame das informacgdes relacionadas as
emissOes e as empresas emissoras permite a aplicacdo do indicador desenvolvido pela
CEPAL de modo a quantificar a estrutura de GC que tém efeitos potenciais sobre o
processo de emissdo, indicando assim se as empresas selecionadas se distanciam da
referéncia do indice (benchmarks). Ademais, formula consideraces sobre a provavel
relacdo entre o resultado do indice para cada emissdo e o cumprimento (ou ndo) dos

termos da emissdo por parte da empresa emitente.

1.3. Questdes de pesquisa

Considerando a aplicagdo do indicador desenvolvido pela CEPAL — formado por
oito categorias com pesos distintos e diversos itens relacionados a transparéncia, gestdo
empresarial e do risco — para avaliar a estrutura de governanca corporativa das empresas
emissoras selecionadas, define-se a questdo desta pesquisa como se segue: As emissdes
analisadas se apresentaram muito distantes das referéncias do indice (benchmarks)? Se
sim, isso contribuiu para explicar a qualidade da emissdo sob a forma de cumprimento

de seus termos (adimplemento ou inadimplemento) por parte da empresa emissora?

Realizada a analise empirica & luz da fundamentagdo teérica delineiam-se as

seguintes questdes de pesquisa:

Qi: as emissdes de divida analisadas para Brasil e india se afastaram das

referéncias (benchmark) determinadas no indicador proposto pela CEPAL?

Q-: emissOes com maiores pontuacgdes apresentam melhor cumprimento dos seus

termos?

1.4. Justificativa

O bom desenvolvimento do mercado de capitais consiste no desempenho tanto

do mercado de acGes como no mercado de divida. Maurya (2012) destaca que o
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mercado de divida € um dos componentes mais criticos do sistema financeiro de

qualquer pais em funcdo da sua capacidade de alavancagem, entre outros aspectos.

Na economia brasileira e indiana nota-se que o mercado de acfes se apresenta
mais conhecido e desenvolvido que o mercado de divida. Este traco comum aos dois
mercados pode ser atribuido a forte atuacdo do sistema bancario (privado e estatal,
inclusive com bancos de fomento) como financiador da divida das empresas e a
predominancia dos titulos do governo na composicdo do mercado de divida total nos
dois paises. Essa tendéncia observada ao longo da histdria recente de ambos, sobretudo
até o inicio do movimento liberalizante do inicio da década de 1990, contribuiu para
centralizar o risco de crédito dentro do sistema bancério e blogqueou o acesso de muitas
empresas ao mercado de divida (MAURYA, 2012).

A crise financeira internacional de 2008 e o movimento de retomada de
patrimonio de alguns investidores via mercado de ag¢bes suscitam a necessidade de
aprimorar os mercados domésticos de divida corporativa para que estes cumpram 0
papel de fonte alternativa de financiamento, sobretudo em economias em

desenvolvimento como no caso de Brasil e india.

A despeito da maior popularidade do mercado acionario em detrimento do de
divida nesses paises, cumpre destacar o consistente crescimento das emissdes de divida
corporativa no Brasil e na india recentemente. Segundo dados da Associacio Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA\) relativos ao periodo
posterior a 2009, o montante das emissdes tem crescido em média 28% por ano. No
caso da India, dados da National Stock Exchange (NSE) indicam que o montante das

emissdes primarias desde 2009 crescem em média 26,5% por ano.

Ademais, devem-se ressaltar os limites do sistema bancario desses paises,
particularmente o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)
no Brasil e os bancos privados e publicos indianos, em oferecer financiamento de longo
prazo aos respectivos mercados. A despeito do vigoroso desempenho das captacdes
privadas via divida no Brasil e na india, a comparacio dessa modalidade com as
emissdes de titulos puablicos demonstra a prevaléncia deste Gltimo segmento: a
participacdo das emissdes corporativas em relacdo ao mercado de divida total em 2012
foi de 17% e 18% para Brasil e India, respectivamente (MAURYA; KUMAR, 2012;
PAULA; FARIA JR., 2012).
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Este panorama do mercado de divida corporativa nos dois paises demonstra que
tal segmento carece de esforgos adicionais no campo da regulacéo e autorregulacéo de
modo a consolidar-se, de um lado, como importante financiador corporativo e, de outro,
como alternativa segura de investimento para os demandantes destes papéis. Para que
tal condicdo seja alcancada se faz necessario que empresas e paises aprimorem sua
estrutura e suas préaticas de governanga corporativa com vistas a reduzir os conflitos de
interesses entre credores e acionistas/gestores, possibilitando melhores condicdes de

colocacdo das dividas privadas.

Nesse sentido, esta pesquisa se justifica do ponto de vista tedrico na medida em
que destaca os dispositivos de governanga corporativa como elementos capazes de
atenuar os conflitos entre acionistas e credores e, por extensdo, 0s custos de agéncia da
divida. Essa abordagem se coloca alternativamente aquela prevalente na teoria de
financas corporativas, qual seja que tais dispositivos sdo responsaveis por mitigar o0s
conflitos entre acionistas e gestores, até porque a literatura ndo reconhece

frequentemente a importancia potencial do conflito entre credores e acionistas/gestores.

Ademais, esta pesquisa explora o tema com o objetivo de contribuir com o
debate sobre os desafios que ainda permanecem, quais sejam a promoc¢do do mercado
secundario e da transparéncia das emiss@es, o aprofundamento do mercado de divida
como uma fonte alternativa de recursos as empresas, o fortalecimento das instituicdes e
regulamentos de governanca corporativa subjacentes a um processo de emissdo de

divida, dentre outros aspectos.

1.5. Estrutura da dissertacéo

Essa dissertacdo esta estruturada em seis secdes além dessa introducdo. No
proximo capitulo desenvolve-se a fundamentacdo tedrica relacionada a governanga
corporativa, com origens e principais conceitos e evidéncias teoricas sobre o tema para
Brasil e india. Na sequéncia, no capitulo trés, apresenta-se a perspectiva teérica da
emissdo de titulos de divida corporativa no Brasil e na India. No capitulo quatro
apresentam-se 0s aspectos metodologicos da pesquisa bem como do indicador
empregado. No capitulo cinco serdo apresentados os casos selecionados, os resultados

obtidos e as anélises decorrentes para, posteriormente, no capitulo seis, serem tecidas as
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consideragdes finais do trabalho. Por fim s&o indexadas as referéncias bibliogréficas na

secdo de mesmo nome.
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2. GOVERNANCA CORPORATIVA

Nesta secdo sdo apresentados 0s conceitos que constituem o arcabouco tedrico
desta pesquisa e que servirdo de base ao exame da relacdo entre governanga corporativa
e emissdo de titulos de divida (tema este que serd abordado na secdo que se segue a
esta) para duas economias emergentes, quais sejam Brasil e india. Inicialmente
abordam-se as origens desta tematica e seus conceitos, sejam estes institucionais,
normativos ou académicos. Na sequéncia apresenta-se a estrutura de governanga

corporativa do Brasil e da india.

2.1. Origem e conceitos

O aprofundamento da discussdo sobre governanga corporativa no ambito das
financas corporativas praticamente coincide com a emersdo da vertente tedrica da Nova
Economia Institucional (NEI) na década de 1930, pela qual a firma passou a ser
compreendida de forma diferente daquela prevista no paradigma da economia
neocléssica (COASE, 1937).

A teoria da firma tal qual postulada pelos autores neocléassicos define que a
organizacdo opera em um cenario de restricdo orcamentaria e sob a forma de uma
funcdo de producdo na qual os ofertantes maximizam seus lucros e os consumidores
suas funcdes utilidade. Para tanto, sdo assumidas as seguintes hipo6teses: a) os agentes
econémicos possuem informacéo perfeita em relagéo aos produtos, servicos e precos; b)
0s agentes econdmicos sdo tomadores de precos (situacdo de concorréncia perfeita); c)
existe livre mobilidade dos fatores de producédo e dos agentes econémicos; d) ndo existe
economia de escala; e) ndo existem externalidades na producéo e no consumo causadas
pelo governo; e f) todos os bens tém substituto perfeito (DAMI, 2006; PINDYCK,
RUBINFELD, 2002).

Alternativamente a economia neoclassica, a NEI surge na tentativa de explicar a
firma ndo somente sob o ponto de vista dos custos de producdo, mas também com
enfoque nos custos de transacdo incorridos em funcdo dos contratos que séo
estabelecidos entre as partes envolvidas e que nem sempre contemplam todos os
elementos importantes das transagdes (COASE, 1998). Segundo Bernardes e Brandéo

(2005), as bases tedricas da NEI permitiram apreender as empresas como uma



26

hierarquia de contratos, fato este que pode ser caracterizado como o elemento tedrico

central para entendimento da governanga corporativa.

O inicio das pesquisas sobre governanca corporativa no ambito das financas
corporativas pode ser atribuido a separacdo entre propriedade e controle, analisada no
trabalho seminal de Berle e Means (1932), The modern corporation and private
property. O estudo descreve a formatagdo moderna das organizagdes e 0 modo como
isso influencia seu gerenciamento, tendo como pano de fundo a visdo contratual da

firma.

Os autores analisaram o controle das 200 maiores empresas norte-americanas no
inicio da década de 1930 e observaram um aprofundamento da dispersdo da propriedade
e a proliferacdo de diferentes formatos de controle. Andrade e Rossetti (2009) atribuem
esta maior dispersdo do capital ao aumento da negociacdo em bolsas de valores dos
titulos representativos da propriedade das empresas. Dessa forma, a estrutura tradicional
das organizacdes na qual o proprietario também exerce a gestdo cedeu espaco para uma

em que propriedade e gestdo se dissociaram.

Logo, pode-se afirmar que o estudo de Berle e Means (1932) ensejou a
formulacéo da teoria de agéncia, que incorporou alguns anos adiante as contribuicdes de
Jensen e Meckling (1976). Ambos o0s estudos convergem no que diz respeito ao conflito
de interesses existente em decorréncia da separacdo entre propriedade e controle: os
acionistas e demais proprietarios do capital buscam a geracdo e maximizacao de valor
da empresa ao passo que 0s gestores profissionais tomam acbes com vistas a
maximizacdo de sua funcédo utilidade, que nem sempre séo aderentes aos anseios dos

proprietarios. Sobre isso, Berle e Means (1932) afirmam:

[...] Hoje ainda se espera que as organizacdes se movimentem em funcdo dos
interesses de seus proprietarios (...) mas sera que ha alguma razao para supor
que os individuos que controlam uma sociedade andnima moderna também
queiram movimenta-la no interesse dos proprietarios? A resposta a essa
questdo depende do grau em que os interesses préprios dos individuos que
dispdem do controle possam coincidir com o0s interesses dos proprietarios
(BERLE; MEANS, 1932, p. 123-124).

Desta forma, passa a existir uma visao contratual das relacdes na qual o0s
proprietarios e acionistas outorgam aos gestores determinadas a¢des. Posteriormente ao
estudo de Berle e Means (1932), o trabalho de Coase (1937) se destaca pelas

contribuicBes a visdo contratual da firma a partir do avanco na teoria dos custos de
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transagéo. Esta teoria reflete os custos incorridos quando da negociacdo e fechamento
dos contratos mas também evidencia a incompletude destes instrumentos celebrados
entre gestores e proprietarios por conta das diversas contingéncias que podem ocorrer e

ndo sdo antecipadas nos contratos.

Em um contexto de separacdo entre propriedade e controle e, por conseguinte,
da nocdo contratual que envolve as relagdes a partir desse momento, passa a existir uma
relacdo de agéncia. Jensen e Meckling (1976) foram os primeiros a apresentar a Teoria
de Agéncia de forma ampla, definindo uma relacdo de agéncia como sendo um
“contrato em que uma ou mais pessoas — 0 principal — indica outra pessoa — 0 agente —

para desempenhar alguma atividade em seu favor”.

O trabalho dos autores veio qualificar o teor dos relacionamentos e custos de
agéncia ocorridos nas organizacfes, a luz de uma abordagem contratual pela qual o
principal (outorgante) concede ao agente (outorgado) a fungdo de exercer as tarefas
conforme os anseios do primeiro. Ocorre, porém, que 0s objetivos do agente podem néo
estar completamente alinhados aos interesses do principal, o que faz surgir os

conhecidos “conflitos de agéncia”.

A quarta secdo do artigo de Jensen e Meckling (1976) aborda exatamente o
relacionamento de agéncia entre credores e acionistas e seus custos correspondentes, 0s
chamados “custos de agéncia da divida”. Segundo os autores, 0s acionistas podem se
valer de “estratégias egoistas” e, observando seu proprio interesse, expropriar a riqueza

dos credores. Essas estratégias se relacionam ao:

e incentivo a assumir riscos elevados utilizando capital de terceiros: se
0 projeto em questdo resultar em sucesso, 0s acionistas capturam a maior
parte dos ganhos, visto que os credores tém direito apenas a parcela fixa
de juros. Ao contrério, caso o resultado seja de prejuizo, a perda maior é
recai sobre os credores pois existe a possibilidade da empresa nao
conseguir honrar os compromissos firmados com eles.

e incentivo ao subinvestimento em uma situacdo de elevado
endividamento da empresa e risco eminente de faléncia: nessa
situacdo os novos investimentos viabilizados com capital préprio serdo
rejeitados pelos acionistas pois os credores irdo absorver total ou

parcialmente, sob a forma de juros, os resultados do projeto.
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e incentivo ao esvaziamento da propriedade: em uma situacdo pré-
falimentar, os acionistas podem gerar uma retirada de capital préprio da
empresa de modo a reduzir a parcela que caberia aos credores quando da

liquidacéo.

Em funcdo dos efeitos de incentivo que os acionistas tém para expropriar 0s
credores ou, dito de outra forma, do desalinhamento de interesses e dos custos
decorrentes deste conflito, ganha em relevancia os modelos de governanga capazes de
atenuar os conflitos de agéncia no decorrer do tempo. Cumpre destacar que este conflito
de interesses esta presente também entre acionistas majoritarios e minoritarios por conta
da assimetria de direitos existente entre eles, sobretudo em mercados com fraca

protecdo legal como é o caso brasileiro.

Autores como Jensen e Smith (1985), Bhojraj e Sengupta (2003), Cremers, Nair
e Wei (2004), Klock, Mansi e Maxwell (2004) e Li, Tuna e Vasvari (2012) afirmam que
uma governanga mais robusta tende a mitigar o risco de default da divida por conta da
menor chance de ocorréncia de conflitos de agéncia e da melhoria no controle interno.
Isto ocorre basicamente, de acordo com Li, Tuna e Vasvari (2012), quando existe um
Conselho de Administracdo maior e mais capacitado que gera nos credores uma

avalicdo de melhor capacidade de monitoramento por parte da empresa.

Cremers, Nair e Wei (2004) abordam a influéncia da governanca sobre o
processo de emissdo de divida de forma mais ampla, afirmando que os dispositivos
internos e externos de governanca afetam o custo da divida via o canal da maior

credibilidade passada aos credores, que requerem da empresa um menor prémio.

Adotou-se neste trabalho o conceito de governanga corporativa proposto por
Shleifer e Vishny (1997, p. 737), que apontam que “a governanga corporativa trata das
formas pelas quais os investidores asseguram o retorno do seu investimento”. Nesse
sentido, os autores tratam o tema sob o paradigma da teoria de agéncia, pelo qual
concedem atencdo especial a protecdo legal dos investidores e a concentragdo de
propriedade.

Quadro 1 — Defini¢des de Governanga Corporativa

Arcabouco de préaticas orientadas a aperfeigoar o
desempenho das empresas por meio da protecao as
partes interessadas, viabilizando o acesso ao
capital.

CVM (2002)

(continua)
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Estrutura pela qual se torna possivel atingir o0s
objetivos da firma, além de determinar as formas
pelas quais esses objetivos serdo alcangados e
como os resultados serdo monitorados.

OCDE (2004)

Trata do relacionamento entre proprietarios,
conselho de administracdo, diretoria e 6rgaos de
controle, 0 que acaba por determinar o sistema de
administracdo das empresas.

IBGC (2009)

Fonte: Elaboracéo propria a partir de CVM (2002), OCDE (2004), IBGC (2009) e Peixoto (2012).

Assinalam-se ainda as definicdes de governanga corporativa propostas pela
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) em um documento de adocdo néo
compulséria com condutas de governanga corporativa editado em 2002, pela
Organizacéo para a Cooperagéo e Desenvolvimento Econdémico (OCDE) no documento
de “Principios de Governanga Corporativa” organizado em 2004, ¢ pelo Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) e seu “Codigo das Melhores Praticas de

Governanca Corporativa” editado em 2009.

2.2. Governanca corporativa no Brasil

Segundo Carvalho (2002), Carvalhal-da-Silva (2004) e Muritiba et al. (2010), a
abertura da economia brasileira, o processo de privatizacbes e 0 aumento dos
investimentos estrangeiros no pais durante a década de 1990 concorreram para uma
importante reestruturacdo societaria nas empresas do setor privado nacional. Este fato,
por seu turno, implicou em mudancas nas relacbes entre acionistas e gestores e
acionistas majoritarios e minoritarios e contribuiu para o aprimoramento das boas

praticas de governanca corporativa nas empresas brasileiras.

Isto porque este movimento fez prevalecer uma estrutura de propriedade
acionaria fundamentalmente concentrada em um acionista controlador ou bloco de
controle, o que sugere maior expropriagdo dos acionistas minoritarios e, portanto, define
o principal conflito de agéncia existente no pais: entre acionistas majoritarios e
minoritarios (CARVALHAL-DA-SILVA; LEAL, 2006; OKIMURA; SILVEIRA,;
ROCHA, 2007; SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2008; SILVEIRA; SAITO, 2008;
CAIXE; KRAUTER, 2013; SILVEIRA, 2013).

No que tange ao conflito de acionistas e credores no Brasil e os dispositivos de

governanga corporativa necessarios a sua mitigagdo, existem poucos trabalhos que
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relacionam essa teméatica. Em suma, os trabalhos conduzidos para o Brasil testam se a
governanga corporativa das empresas contribui com a explicagéo das condigdes de custo
das captacGes, como em Lima et al. (2004), Alencar e Lopes (2005) e Lopes e Martins
(2007).

Do esforco de aprimoramento das préticas de governanca corporativa para
combater o conflito de agéncia nas organizacdes brasileiras podem-se estabelecer alguns
marcos importantes. Em 1995 foi fundado IBGC, inserindo 0 pais em um movimento
mais amplo de nacBGes que passaram a reconhecer a importancia das praticas de
governanca e, para tanto, incentivaram a criagédo de institui¢cdes para discussao do tema
(DE PAULA; RIBEIRO; ALMEIDA, 2012).

O instituto passou a editar os “cddigos de melhores praticas de governanca
corporativa” de modo a contribuir para o aperfeicoamento do arcabouco institucional e
da conduta das empresas brasileiras. O primeiro codigo foi criado em 1999 e tratou
basicamente de questdes relacionadas ao conselho de administracdo: composicgéo,
atribuicdes e funcionamento (SILVEIRA; SAITO, 2008).

Em 2001 o cddigo passa pela primeira revisdo, na qual passam a ser tratados
outros agentes da governanca corporativa: conselho fiscal, gestores e auditoria
independente. A terceira versdo € editada em 2004 e detalha o papel das diferentes
partes interessadas da governanca, abordando inclusive questBes relacionadas com o
conceito de responsabilidade corporativa (CALSAVARA, 2013).

A quarta versdo do codigo, editada em 2009 e que vigora ainda hoje, esta
dividida em seis secOes: propriedade, conselho de administragdo, gestdo, auditoria
independente, conselho fiscal e conduta e conflito de interesses. Pela quantidade de
dimensdes contempladas, Calsavara (2013) destaca como essa versdao se modernizou em
resposta as novas demandas impostas pelo mercado (escandalos contabeis nos EUA no
inicio dos anos 2000, periodo de forte crescimento do mercado de capitais brasileiro até
2007, crise do subprime de 2008, entre outros) (IBGC, 2009; AZEVEDO et al., 2011).

A CVM também editou, em 2002, um documento de adoc¢do ndo compulséria
com condutas de governancga corporativa. De acordo com Silveira e Saito (2008), o
codigo publicado pela comissédo se coloca como uma experiéncia de autorregulacdo para
as empresas a partir da realidade internacional e local percebidas pelo 6rgéo e tem por

objetivo contribuir com a ampliagdo do mercado de capitais brasileiro. Os autores
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destacam ainda que as préaticas indicadas enfatizam os dispositivos de estrutura de
propriedade e direito dos acionistas.

Ainda no ambito institucional destaca-se a criagdo em 2000 dos Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa (NDGC) por parte da Bolsa de Valores de
Sao Paulo (& época, Bovespa). Os segmentos de negociacao divididos em nivel 1, nivel
2, nivel 3 e Novo Mercado cumprem a fungdo de um mecanismo de auto regulacdo pelo
qual as empresas se comprometem de forma voluntaria a adotar padrbes superiores de
governanca corporativa, adicionalmente ao que é exigido das empresas pertencentes ao
mercado de negociagdo tradicional e pela legislacdo vigente. A listagem nos novos
segmentos fica vinculada ao cumprimento de padrdes minimos de gestdo e de garantias
no estatuto social da empresa de cumprimento dos direitos dos acionistas minoritarios
(SILVEIRA, 2013).

Segundo a BM&FBovespa (2011) os segmentos especiais de listagem foram
desenvolvidos com o propésito de favorecer o ambiente de negociacdo tanto do ponto
de vista dos investidores, que tém reduzido os riscos associados ao investimento por
disporem de informag6es mais transparentes, quanto das empresas, por conta da melhor

precificacdo das acGes em fungdo do menor risco da emisséo.

Carvalho e Pennacchi (2006), em estudo sobre as empresas que migraram para
0s segmentos de maior nivel de governanga corporativa, apontam que as mesmas
apresentaram uma valorizacdo de suas acdes superior a média do mercado no momento
imediatamente anterior a migracdao. Os autores concluem que a listagem diferenciada
contribui para aumentar a confianca do investidor e as negociagdes no mercado de
capitais doméstico. Os resultados encontrados por Antonelli et al. (2011) também
corroboram o que apregoou a BM&FBovespa quando da instituicdo dos NDGC na
medida em que mostram que 68% da amostra (ou 39 casos estudados) teve uma reducao
do risco, medido pelo coeficiente beta, apds migracdo ou adesdao a um dos segmentos
diferenciados de listagem.

O Quadro 2 sintetiza os principais regulamentos que devem ser cumpridos pelas
empresas em cada um dos diferentes niveis de listagem na BM&FBovespa. Pela ordem,
0 segmento mais avancgado na escala de exigéncias deve acumular todos os requisitos
dos niveis anteriores e eventualmente acrescentar algum outro ou tornar mais completo

0 que ja possui. Por exemplo, uma empresa para participar do Novo Mercado deve
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atender a todas as exigéncias do Nivel 2 além de ter 100% de suas ag¢des do tipo “com

direito a voto”.

Segundo Peixoto (2012), esta exigéncia do Novo Mercado de apresentar todo o
capital social sob a forma de acdes ordinarias é sua principal inovacdo diante dos
demais segmentos. O atendimento dessa exigéncia permite viabilizar o que Silveira et
al. (2004) chamaram de relagdo “uma agdo-um voto”, que assegura uma reducdo da

concentracdo do controle por parte dos acionistas majoritarios.

Black, Carvalho e Gorga (2010), Black, Carvalho e Gorga (2012), Bennedsen,
Nielsen e Nielsen (2012) e Carvalho e Pennachi (2012) apontam que 0S Nnovos
segmentos de listagem da BM&FBovespa demonstram a capacidade de uma bolsa de
valores ocupar o espaco deixado pela legislacdo ainda falha no pais no que diz respeito
a protecdo aos acionistas minoritarios e dotar o sistema de diversos dispositivos de boa
governancga. Ou seja, 0s NDGC induzem as empresas a assumirem de forma continuada
praticas robustas de governanca corporativa ja que nestes segmentos as exigéncias sao

ainda maiores que aquelas definidas nas leis pertinentes.

A BM&FBovespa criou também, em 2001, um indice de acBes no qual seriam
listadas as empresas optantes por um dos segmentos diferenciados de listagem: o indice
de Governanca Corporativa (IGC). A iniciativa do IGC também se situou na linha de
preencher as lacunas deixadas pelo governo e permitir que as companhias que fizessem
parte do mesmo pudessem apresentar um melhor desempenho de suas a¢des (ROGERS,
2006).

Adicionalmente a atuacdo da BM&FBovespa, 0 BNDES e o Banco Central do
Brasil (BACEN) criaram mecanismos para incentivar a aplicacdo em acles de
companhias relacionadas ao IGC ou efetuando eles mesmos investimentos nas referidas
empresas 0 que, em Ultima instancia, contribui para o desenvolvimento do mercado de
capitais nacional em face da dificuldade das empresas brasileiras de obterem fontes de
financiamento de longo prazo (VIEIRA; CORREA, 2002; ROGERS, 2006;
CARVALHAL-DA-SILVA; ZORMAN, 2012).

Dentre as medidas tomadas destaca-se a criacdo de novos regulamentos para
definicdo dos limites de aplicacOes feitas por fundos de pensédo e demais investidores
institucionais e do Programa de Incentivo a Adocdo de Praticas de Governanga
Corporativa (PIAPGC) do BNDES. O PIAPGC, criado no final de 2002 pelo banco,
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oferece condigfes diferenciadas aqueles clientes que assumam espontaneamente boas

praticas de governanga corporativa (PEREIRA, 2010).

Quadro 2 — Requisitos para listagem nos segmentos diferenciados da
BM&FBovespa

Novo Mercado Nivel 2 Nivel 1 Tradicional

Percentual minimo de agbes em  No minimo, 25% No minimo, 25% No minimo, 25%
Nio hd regra.

circulacio (free float) de free float. de free float. de free float.
Permite a Permite a
. - v existéncia de Permite a Permite a
Caracteristicas das acbes existéncia R ol a
emitidas somente de acges  250€S ONePN  existéncia de existéncia de
) b\] 7 (com direitos acoes ON e PN, acdes ON e PN.
o adicionais).

Minimo de cinco  Minimo de cinco

membros, dos membros, dos o . . .
. . Minimo de trés Minimo de trés
quais pelo menos  quais pelo menos membros membros
Conselho de administragio 20% devem ser 20% devem ser - -
. . (conforme (conforme
independentes. independentes, legislacio) legislacio)
com mandatos de  com mandatos de 5 e0” BISHEH0)-
2 anos. 2 anos.
Demonstragtes financeiras US GAAF ou US GAAP ou . .
. o . Facultativo. Facultativo.
anuais em padrio internacional IFRS. IFRS.

[ - Pt L - Pt
100% para agoes  100% para acoes B0% pamaaghes  B0% pam agdes

Concessio de rag along ON. ONePN': Oh. [cor_lformc Ol\. [cor_lformc
legislagio). legislagio).
Adogo da cimara de arbitragem Obrigatdrio. Obrigatdrio. Facultativo. Facultativo.

do mercado

Fonte: Extraido de Peixoto (2012).

Conforme os niveis de exigéncia do programa, os beneficios as empresas podem
ser maior participagcdo do banco no investimento pretendido, aumento do prazo do
financiamento e reducdo do custo financeiro da operacdo (PEREIRA, 2010;
LAZZARINI; MUSACCHIO, 2011; CARVALHAL-DA-SILVA; ZORMAN, 2012).
Estas medidas e as demais citadas evidenciam a atuacdo das instituicdes no estimulo a
autorregulacdo e adocdo de boas praticas de governanca corporativa no ambito das

empresas brasileiras.

Adicionalmente as iniciativas tomadas no ambito institucional, destaca-se
também as acdes ocorridas no aparato legal brasileiro, quais sejam: a aprovacéo da Lei
n° 10.303/2001, conhecida como a “Nova Lei das S.A.s”; nova Lei de Faléncias (n°
11.101/2005) orientada a oferecer maior seguranca juridica aos credores; publicagdo das
Leis 11.638/2007 e 11.941/2009, sobre a harmonizacdo das préticas contabeis
brasileiras as internacionais (PEIXOTO, 2012; CALSAVARA, 2013).

No que tange a nova Lei de Faléncias, sua edi¢cdo promoveu uma harmonizacéo
do processo brasileiro de recuperagdo das empresas aos padrOes internacionais,
impondo mudangas relacionadas a i) substituicdo da concordata pela recuperacéo

judicial, o que representa participacdo dos credores em um eventual plano de
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recuperacdo, ii) criagdo do evento de recuperagdo extrajudicial, que favorece a
celebracdo de acordos informais entre as partes, iii) advento da Assembléia Geral de
Credores, que acompanha o processo de recuperacdo judicial, entre outros aspectos
(ARAUJO; LUNDBERG, 2005). Em suma, a nova legislacdo de protecdo aos credores

traz mais transparéncia e previsibilidade ao processo pré-falimentar e falimentar.

A Lei 10.303/2001 representou a reforma da Lei 6.404/1976, até entdo a
legislacdo que regia contabilmente as sociedades andnimas (S.A.s) no Brasil. Peixoto
(2012) afirma que a nova lei buscava oferecer maior seguranca ao acionista minoritario
ao propor maior efetividade a sua participacdo nas empresas investidas. Nessa linha, 0s
principais avanc¢os da lei foram: a) a proporcdo maxima entre acbes com e sem direito
passa de 33% para 50% 0 que, na pratica, significa que para se ter o controle o acionista
majoritario necessita deter maior parcela de acdes do que antes; b) indicacdo de cAmaras
de arbitragem para resolucdo de conflitos; ¢) permissao para que 0s minoritarios possam
decidir pela eleicdo ou destituicdo de membros do Conselho de Administragéo.

Santos et al. (2009) também destacam os avan¢os da Lei 10.303/2001 no que

concerne a protecdo aos minoritarios:

“evidencia-se a possibilidade de disputas (entre os acionistas e a companhia
ou entre os acionistas controladores e os minoritarios) serem resolvidas por
meio de camaras de arbitragem. Salienta-se, ainda, 0 aumento do poder
individual dos membros do conselho fiscal, estabelecido pela norma que
obriga os administradores a revelar quaisquer mudancas na propriedade da
empresa a Comissao de Valores Mobiliarios, bem como as bolsas de valores
em que as a¢des da companhia sdo negociadas.” (SANTOS et al., 2009, p.36)

As leis 11.638/2007, que imp0s alteracBes importantes ao padrdo contabil
brasileiro e trouxe consigo avancos no sentido da evidenciacdo de informacGes
contabeis, e 11.941/2009, com mudangas nas legislagdes tributarias e societarias,
continuaram as reformas da legislacdo de 1976 e, juntamente com a Lei 10.303/2001,
consistem em um marco importante para o aprimoramento do aparato legal de
governanga corporativa no Brasil (SILVA, 2009; PEIXOTO, 2012; CALSAVARA,
2013).

2.3. Governanca corporativa na India

Ao explorar a questdo da governancga corporativa no Brasil foi possivel verificar

que se aplica no pais o modelo de empresa tal qual estudado por Berle e Means (1932),
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ou seja, com indicios de separacdo entre propriedade e controle. Porém, diferentemente
da realidade americana analisada pelos autores na qual prevalece uma estrutura de
propriedade difusa, a concentracdo aciondria marca a economia brasileira. Alias, La
Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1999) apontam que a realidade de propriedade
difusa fica geralmente restrita a paises de tradi¢do juridica anglo-saxa (Estados Unidos e
Inglaterra, basicamente), de modo que o grande conjunto dos paises pauta-se por menor

protecao legal aos investidores e forte concentracao de propriedade.

Portanto, a regulacdo de governanca corporativa em paises marcados pela
concentracdo acionaria deve dar conta do principal problema de agéncia existente, qual
seja, entre acionistas majoritarios e minoritarios. Dito de outra forma, os mecanismos de
governancga corporativa desenvolvidos devem a rigor combater o conflito de agéncia

prevalente naquele pais.

Nesse sentido, 0 exame da questdo de governancga corporativa na India presume
uma visdo geral sobre a tradicdo juridica da India e a natureza da estrutura de
propriedade naquele pais para, posteriormente, apresentar o arcabouco institucional e

legal em face dos problemas de agéncia tipicos do pais.

2.3.1. Breve histdrico da legislacdo e corporacéo indianas

A legislacdo empresarial indiana traz consigo grande influéncia da tradicéo
juridica anglo-americana em funcédo da condicdo de coldnia britanica a que se sujeitou
até 1947. A Lei das Sociedades por Acdes da India, de 1850, se baseou na Lei das
Sociedades por Acoes inglesa de 1844. A lei de 1850, erigida sob o dominio britanico,
comeca a ser revista apos 1947 em funcdo da independéncia do pais de modo a conter a
nova agenda idealizada pelo governo, que previa forte intervencdo em todas as areas da

atividade comercial inclusive nas finangas corporativas (AFSHARIPOUR, 2009).

A Lei das Sociedades Comerciais, editada em 1956 e alterada posteriormente,
define os dispositivos orientadores para constituicdo, funcionamento e liquidacdo das
empresas indianas, sejam publicas ou privadas. A lei define a situacdo regulamentar dos
conselhos de administragdo, da protecdo dos investidores e da transparéncia das
informacdes, mas o faz de forma limitada e fragil. Por exemplo, ndo prevé composicao
e independéncia ideal do conselho, foca basicamente em casos de opressdo e ma gestdo

quando trata de protecdo aos investidores e desobriga empresas cujas a¢ées ndo séo
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listadas em qualquer bolsa de valores indiana a apresentar relatorios trimestrais ou
semestrais aos acionistas (AFSHARIPOUR, 2009).

Soma-se a incipiente legislacdo societaria indiana no pdés-independéncia as
decisdes de politica tomadas a partir de entdo. As medidas levadas a efeito pelo governo
indiano previam a centralizagdo das agGes no Estado e incluiam regras complexas para
licenciamento de empreendimentos industriais, forte protecionismo comercial sob a
forma de elevadas barreiras tarifarias e restricdo a atuacdo de empresas estrangeiras e do

comeércio externo, além do acentuado controle burocratico (AFSHARIPOUR, 2009).

De acordo com Chakrabarti (2005) e Bhardwaj (2011), grande parte dos
negdcios criados apds a independéncia eram amparados pelas chamadas ‘managing
agencies’, Nas quais atuavam o0s “promotores” que aportavam uma quantidade minima
de capital proprio e preparavam a empresa ou para realizar uma oferta publica ou para
receber aporte de instituicGes financeiras instituidas pelo Estado. Havia ainda uma
terceira via possivel de contribuicdo por parte de instituicdes de investimento.

Segundo Bhardwaj (2011), esta e outras medidas inseridas no periodo pos-
independéncia, marcadas pelo forte controle estatal, moldaram de forma inequivoca a
estrutura de propriedade, o financiamento e crescimento das empresas indianas. Dentre

as principais acdes de ordem politica e legislativa tomadas, o autor destaca:

a. O Industry Act de 1951 exigia que todas as unidades industriais deveriam
obter licenca de operacao junto ao governo central;

b. O Industrial Policy Resolution de 1956 determinava um papel dominante do
setor publico em alguns setores da economia ao estipular quais indudstrias o
Estado iria operar de forma exclusiva ou ser o maior responsavel;

c. O Capital Issues Act regulamentou a criagdo em 1947 do Controller of Capital
Issues (CCI) que, por sua vez, daria autorizagdo para emissdo de valores
mobiliarios e definiria inclusive os precos das emissoes;

d. O Foreign Exchange Regulation Act de 1973 previa que as empresas
multinacionais que operassem na India deveriam reduzir sua participacio
acionaria abaixo do patamar de 40% e alienar o restante a investidores

indianos.

Para Chakrabarti, Yadav e Megginson (2007), tais medidas, principalmente o

Industry Act de 1951 e o Industry Policy Resolution de 1956, marcaram o
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encaminhamento da India pos-independéncia para o socialismo por meio da
formalizacdo de um regime de licenciamento, protecéo e burocracia que fomentou a
corrupcdo e dificultou o crescimento do setor corporativo indiano. O resultado foi uma
atuacdo preponderante do Estado na definicdo dos rumos da economia na medida em
que deteve legalmente o controle sobre a criacdo e funcionamento das empresas na

india, dispensando aos mercados um papel menor nessa dinamica.

Por conta da pouca eficiéncia dos mercados de ac¢Ges na alocacao de recursos as
companhias indianas, o financiamento corporativo coube majoritariamente a trés
instituicOes estatais de desenvolvimento: a) Industrial Finance Corporation of India
(IFCI); b) Industrial Development Bank of India (IDBI); e c) Industrial Credit and
Investment Corporation of India (ICICI). Soma-se a estas as diversas instituicoes
financeiras do Estado e o fundo muatuo estatal, Unit Trust of India, todos atuando como
principais agentes financiadores de longo prazo (CHAKRABARTI; YADAV;
MEGGINSON, 2007).

Em tese o sistema de governanca corporativa indiano, calcado na atuacdo do
sistema bancario, rumava para convergir ao modelo alemao. Ocorre, porém, segundo
Chakrabarti (2005), que as instituigcdes emprestadoras avaliavam os clientes tendo como
critério a quantidade dos empréstimos e ndo sua qualidade e, por conseguinte, seu
incentivo para monitora-los era reduzido. A rigor as instituicbes financeiras
participavam dos conselhos de administracdo das empresas aportadas mas ndo exerciam
efetivamente o poder decisorio. Sobre essa situacdo, Chakrabarti (2005) e Chakrabarti,
Yadav e Megginson (2007) destacam que esse sistema implicou no exercicio dos
direitos de controle por parte dos proprietarios em uma proporcao muito maior do que a

participacdo aciondria detida por eles.

Por consequéncia desta ineficacia dos conselhos de administracéo os direitos dos
acionistas minoritarios foram em grande medida prejudicados, mesmo apds terem sido
regulamentados pela Lei das Sociedades por meio de instrucdes claras de manutencdo e
atualizacdo de sua participacdo. Segundo Chakrabarti (2005) e Chakrabarti, Yadav e
Megginson (2007), os “promotores” se valiam de agOes sem direito a voto para
direcionar fundos e expropriar 0s minoritarios, além da apropriacdo de beneficios

controle por parte da administracdo em casos fortuitos de aquisi¢fes corporativas.
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No que tange & protecdo aos credores, o sistema indiano também enfrenta
problemas nesse periodo. O sistema de faléncias e reorganizacdo de empresas se
submete ao Sick Industrial Companies Act de 1985 (SICA), pelo qual uma empresa é
tida como em situacdo dificil (“doente”) apenas depois de ter todo seu patrimoénio
liquido erodido e ser submetida ao Board for Industrial and Financial Reconstruction
(BIFR). Sob a tutela do BIFR, as empresas deveriam ser protegidas das pretensdes dos
credores por a0 menos quatro anos. Contudo, nota-se que poucas empresas emergem
com sucesso do aparato do BIFR em funcgéo dos atrasos no processo de liquidacédo, que
leva em média mais de dez anos e se dd em um contexto de forte desvalorizagdo dos
ativos da empresa em fase de descontinuacdo. Portanto, a protecdo dos direitos dos
credores era regulamentada mas ndo executada a contento. (CHAKRABARTI;
YADAV; MEGGINSON, 2007).

Em relagdo a divulgacdo de informagbes financeiras, Chakrabarti, Yadav e
Megginson (2007) apontam que mesmo dispondo de normas superiores a maior parte
dos paises asiaticos, a India apresentava um alto indice de descumprimento das regras
de publicacdo e as punigdes por parte do Institute of Chartered Accountants eram

simbdlicas e com poucos efeitos praticos, ou mesmo ndo aconteciam.

Para Chakrabarti, Yadav e Megginson (2007) e Varshney, Kaul e Vasal (2012),
os mercados de acdes no periodo pos-independéncia foram marcados pela insuficiéncia
de condicbes necessarias para o controle efetivo das empresas como, por exemplo,
liquidez e robustez do sistema. O pais herdou regras claras de listagem e negociacao de
transparéncia, mas que ndo eram monitoradas e cumpridas. Portanto, segundo 0s
autores, os acionistas minoritarios e credores permaneceram desprotegidos na India

mesmo com o advento da legislacdo societaria existente.

2.3.2. Desenvolvimentos recentes em governanca corporativa

O periodo compreendido entre 1947 e 1991 foi marcado por politicas de governo
que previam um significativo envolvimento do Estado na oferta publica de acbes e em
quase todos os aspectos da gestdo empresarial na india. O periodo inaugurado na década
de 1990 representa a desmobilizacdo do aparato estatal socialista montado apos a
independéncia e o estabelecimento de novos regulamentos e instituicdes com vistas a
monitorar 0 mercado de capitais daquele pais (CHAKRABARTI, 2005; KHANNA,;
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BLACK, 2007; AFSHARIPOUR, 2009; ARMOUR; LELE, 2009; AFSHARIPOUR,
2010; BHARDWAJ, 2011; VAROTTIL, 2012).

Nesse momento, em resposta a grave crise fiscal enfrentada pelo pais em 1991,
inicia-se na India um periodo de reformas liberalizantes que determinam o
desenvolvimento moderno do mercado de acbes e dos dispositivos de governanca
corporativa do pais. Os marcos principais deste movimento sdo atribuidos a extingéo,
em 1991, da Lei 1.951 e a criacdo de um novo ente regulador do mercado de capitais, o
Securities and Exchange Board of India (SEBI), em 1992. Khanna e Palepu (2005)

apresentam os desdobramentos do estabelecimento da SEBI:

Following the establishment of SEBI, a number of significant capital market
reforms were put in place: new regulations strengthening corporate
disclosure and governance standards, new regulations and enforcement
mechanisms to ensure orderly and fair trading practices on the
country’s stock exchanges, and the opening of the market to
international financial intermediaries. Companies were allowed to float
shares at market prices, rather than at the artificially low prices dictated by
the Controller of Capital Issues. Finally, Indian companies were also
allowed for the first time to list on international stock exchanges
(KHANNA; PALEPU, 2005, p. 302).

A SEBI tem o papel de registrar e regulamentar as bolsas de valores indianas — a
Mumbai Stock Exchange (BSE) e a National Stock Exchange (NSE) — assegurado por
uma legislacao especifica, o SEBI Act de 1992, que garante a instituicdo amplo poder de
regulamentacéo e fiscalizacdo das bolsas de valores. A forma frequentemente utilizada
pelo 6rgéo para promover as primeiras reformas de governanca corporativa na India foi
a de alterar os chamados “codigos de listagem” das empresas, instrumento que define os
procedimentos a serem adotados pelas empresas que queiram listar-se em um dos
indices acionarios do pais. Este acordo, que prevé a observancia de padrdes de
governanga corporativa e outras obrigacOes por parte das empresas, se mostra mais
flexivel do que eventuais alteracdes legislativas (AFSHARIPOUR, 2009).

As questOes tratadas nos acordos envolvem apresentacdo sistematica das
demonstracdes financeiras, consideracdo de condicdes referentes a independéncia dos
conselheiros e cumprimento de demais dispositivos determinados pela SEBI ou
qualquer outro ente governamental, sendo passivel de puni¢cdo por parte dos
“departamentos de listagem” os eventuais descumprimentos do acordo

(AFSHARIPOUR, 2009).
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Para Armour e Lele (2009) e Afsharipour (2009), a SEBI foi resultado de um
esforgo deliberado do governo central indiano, apés a liberalizacdo econdmica iniciada
em 1991, rumo a um maior desenvolvimento dos mercados de capitais na india a partir
do expediente de estabelecer um controle regulatério mais efetivo. Ou seja, a entidade
desempenharia um papel semelhante ao da Securities and Exchange Commission (SEC)
dos EUA.

Khanna e Black (2007) apontam que a primeira metade da década de 1990 a
economia indiana marcou o inicio do ciclo de crescimento das empresas daquele pais
buscando as oportunidades fornecidas pela liberalizagdo e o crescimento da
terceirizacdo. Para tanto as empresas indianas passaram a buscar capital para financiar
sua expansdo via mercado de capitais, 0 que suscitou uma nova rodada de reformas da

governanca corporativa.

O marco relevante que se seguiu foi a promulgacdo em 1998, pela Confederation
of Indian Industry (CIlI), do Corporate Governance Code. A proposta inicial da ClI
recomendava as medidas apenas para grandes empresas, de modo que a adocdo por
outras empresas acabou sendo voluntaria. No ano seguinte a SEBI anunciou a formacéo
do comité Kumarmangalam Birla Committee (KMBC), que também deveria propor

reformas de governancga corporativa.

As reformas propostas pelo KMBC ficaram conhecidas como “Clausula 49” por
terem sido estabelecidas sob a forma de um adendo aos acordos de listagem das bolsas
de valores, mediante a inclusdo de uma nova clausula 49. Para Khanna e Black (2007) e
Pande (2011), esse movimento foi um divisor de dguas em se tratando de governanca

corporativa na india.

Assim como os padrdes de governanca dos EUA e do Reino Unido, a reforma
promovida pela Clausula 49 seguiu um modelo baseado na perspectiva do custo de
agéncia. Como resultado, o documento incluia regras sobre o papel do conselho de
administracdo e dos controles internos (CHAKRABARTI, 2005; ARMOUR; LELE,
2009; AFSHARIPOUR, 2010).

Somam-se a Clausula 49 outras iniciativas no sentido de tornar mais robusto o
aparato de governanca corporativa em face do novo periodo vivido pela india e suas
empresas. Ocorre, porem, que as reformas sugeridas por essas formagdes deveriam se

dar no @mbito da Lei das Sociedades Comerciais, 0 que acabou sendo um fracasso. A
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rigor, essas alteracfes foram recomendadas pelo Ministry of Company Affairs (MCA) e

ndo conseguiram rivalizar com as reformas propostas pela SEBI que, de forma geral,

discutiam propostas em comités e propunham alteracbes em acordos de listagem
(AFSHARIPOUR, 2009).

Quadro 3 — Padrdes de governanca corporativa observados no Brasil e india

Governanga
Corporativa

Brasil

India

Padrdes/tracos

Padrdes/tracos

Relagdo com
stakeholders

- propriedade concentrada;
- predominio dos

majoritarios;

- principal conflito de interesses recai
na fraca protecdo aos acionistas
minoritarios;

- existe uma legislacéo para resguardar
os credores (Lei de Faléncias) mas o
cumprimento ainda aponta fragilidades.

acionistas

- propriedade concentrada;

- predominio dos acionistas majoritarios
(conhecidos como promoters);

- principal conflito de interesses recai na
fraca protecéo aos acionistas minoritarios;

- 0 aparato legal para protecdo dos credores
(SICA) ndo se mostra adequado em sua
operacionalizagdo.

Reformas em
GC

- esforgos de autorregulagdo para
melhorar o aparato de GC: Manuais
editados pela CVM e IBGC, NDGC e
NMRF.

- alteracBes mais bem sucedidas se deram
no ambito da autorregulacdo do que de
mudancas legais: Acordos de Listagem das
bolsas, Cll e Clausula 49.

Fonte: Elaborado pelo autor.

O Quadro 3 sumariza os tracos de governanca corporativa identificaveis aos dois

paises e, para além disso, as similaridades entre eles no que diz respeito ao padrdo

seguido para aperfeicoamento da estrutura de governanca corporativa da economia

como um todo e a forma como se processa o relacionamento entre os stakeholders.
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3. EMISSAO DE TiTULOS DE DiVIDA

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2011), as decisdes pertinentes a gestdo das
finangcas empresariais podem ser descritas em trés grupos: a) as relativas aos
investimentos de longo prazo a serem realizados; b) as relacionadas as fontes de
recursos que servirdo a estes investimentos e c) as decisfes referentes a destinacdo dos
resultados obtidos pela empresa.

Em dltima instancia, todas essas decisdes e cada uma a seu modo afetam a
geracdo de riqueza aos acionistas. Especificamente em relacdo as fontes de
financiamento da empresa, que podem ter origem em recursos proprios ou de terceiros,
as decisdes determinam sua estrutura de capital e, por extensdo, seu custo de capital e
seu valor, conforme aponta a vasta literatura sobre o tema (SOUZA, 2012; PEREIRA,
2012).

Os desenvolvimentos envolvendo essa tematica foram iniciados por Modigliani
e Miller (1958) em sua teoria da irrelevancia da estrutura de capital, pela qual o
endividamento da empresa determinaria apenas a divisdo do seu valor entre seus
financiadores, a saber, capital de terceiros e capital proprio. Isto significa afirmar que o
valor da empresa é Unico, variando simplesmente conforme as fontes adotadas. Mais
adiante os préprios autores Modigliani e Miller (1963) propuseram uma alteracao ao seu
modelo ao incorporarem o elemento do beneficio fiscal da divida, apontando que os
juros subjacentes ao endividamento, ao abaterem o lucro tributavel, interferem no valor
da empresa (SOUZA, 2012).

Logo se seguiram as teorias de trade-off e de pecking order de Myers (1984) no
sentido de aprimorar os teoremas anteriores a partir da consideracdo das diferencas de
risco e custo entre capital prdprio e de terceiros, o que afeta decisivamente o valor das
empresas. Basicamente, estes atributos do capital (risco e custo) se diferenciam entre as
fontes em fungdo de dois elementos: a) prazo de exigibilidade e b) garantia do
recebimento (PEREIRA, 2012).

No que tange ao prazo de exigibilidade, os recursos de terceiros sdo concedidos
por meio de instrumentos formais que determinam o vencimento da divida, ao passo
que o aporte de capital préprio em geral ndo estipula esse periodo. Ja em relagdo a
garantia de recebimento, os contratos estabelecidos quando da tomada dos recursos de
terceiros determinam também a remuneracdo periodica do capital sob a forma de

pagamento de juros em datas definidas. Por outro lado, a remuneracdo do capital
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proprio sob a forma de dividendos e juros sobre o capital proprio s6 ocorre apds
liquidadas as obrigacfes com terceiros e, a depender da legislacdo societéria vigente, se
houver disponibilidade de caixa.

Cumpre mencionar que o capital de terceiros aufere apenas a remuneragéo
pactuada na contratagdo da divida, enquanto que se adiciona a remuneracdo do capital
proprio, além daquela proveniente das distribuigdes, os chamados ganhos de capital
decorrentes de um eventual aumento no valor da empresa (PEREIRA, 2012).

Portanto, nota-se que o risco associado ao capital proprio & superior aquele
incorrido pelo capital de terceiros, em funcdo da penalidade imposta ao primeiro no que
se refere ao seu prazo de exigibilidade e garantia do recebimento, o que implica em um
custo igualmente superior a primeira fonte em comparagdo com a ultima.

Na esteira do debate sobre a teoria de Modigliani e Miller e tendo como pano de
fundo o conceito de custo e risco diferentes entre as fontes de recursos, a teoria de
pecking order aponta que a decisdo de financiamento das firmas segue uma hierarquia
entre as fontes, segundo a qual primeiramente opta-se por recursos proprios (lucros e/ou
dividendos retidos). Caso o montante retido ndo seja suficiente as empresas seguem
para a captacdo via emissdo de dividas (financiamento bancéario ou emissdo de titulos
em mercado de capitais) e, como ultimo recurso, adotam a emissdo de acGes como
forma de financiamento de suas operacGes. Em suma, esta teoria aponta que é preferivel
o financiamento com lucros retidos a divida com terceiros, e divida com capital de

terceiros é preferivel a financiamento com capital proprio (SOUZA, 2012).

Este trabalho trata da emisséo de titulos de divida corporativa ou simplesmente
de divida corporativa em funcdo de sua preferéncia na hierarquizacdo proposta pela
teoria de pecking order em se tratando de financiamento cumprido por recursos de
terceiros. Titulos corporativos sdo instrumentos de divida que apresentam caracteristicas
de renda fixa, ou seja, garantem aos seus detentores o direito de crédito perante o
emissor (ANDIMA, 2012; ANBIMA, 2013).

Pimentel et al.(2008) qualificam estas emissdes como sendo de curto, médio e
longo prazo e com possibilidade de serem feitas tanto no mercado doméstico como no
internacional. Nesse sentido, quando realizadas no mercado local as emissdes podem

ser.

a) de curto prazo, sob a forma de notas promissérias ou commercial papers;

b) de longo prazo, sob a forma de debéntures.
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As emissdes efetivadas no mercado internacional obedecem a seguinte

qualificacdo, ainda de acordo com Pimentel et al. (2008):

a) de curto prazo (até um ano de prazo de vencimento), sob a forma de
commercial papers;

b) de médio prazo (normalmente até 10 anos), sob a forma de notes ou
euronotes;

c) de longo prazo (prazo de vencimento superior a 10 anos), sob a forma de

bonds ou eurobonds.

Além da posicdo preferencial da divida corporativa na hierarquia proposta pela
teoria de pecking order dentre as fontes de recursos de terceiros, Maurya e Kumar
(2012) destacam a capacidade deste mercado, tanto em seu segmento de titulos do
governo como no de divida corporativa, de alavancar o sistema financeiro de uma
economia e produzir efeitos positivos também sobre a economia real, dada a vasta
literatura existente sobre a relacdo entre desenvolvimento do sistema financeiro e
desenvolvimento econdmico. Segundo os autores o mercado de a¢bes, em conjunto com
o mercado de divida, tende a contribuir para o0 bom desenvolvimento do mercado de
capitais dos paises e, deste modo, também impactar positivamente a economia de um

modo geral.

Complementarmente, Bose e Coondoo (2003) atestam o papel fundamental do
mercado de titulos, em particular da sua dimensdo de titulos corporativos, para o
funcionamento do mecanismo de mercado no que tange a garantia de direcionamento
dos fluxos de recursos segundo o critério de produtividade dos investimentos, além de
estabelecer uma pressdo do mercado sobre os empréstimos realizados pelos bancos
também no sentido de contribuir com a eficiéncia do mercado de capitais como um

todo.

Este trabalho analisa a emisséo de titulos de divida corporativa de longo prazo e
no mercado doméstico de Brasil e india, retomando a definicdo de Pimentel et al.
(2008), em fungdo de serem paises tidos como “emergentes” e apresentarem uma
trajetdria similar quando tomamos para analise seus mercados de divida corporativa. A
despeito da importéncia deste mercado para a dindmica do sistema financeiro e da
economia em Ultima instancia, prevalece nestes paises 0 mercado de titulos publicos:

cerca de 18% do mercado de divida total indiano em 2012 correspondia a emissdes de
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titulos corporativos (MAURYA; KUMAR, 2012) e os titulos da divida privada
respondiam por cerca de 17% de todo o mercado de divida brasileiro no mesmo ano
(PAULA; FARIA JR., 2012).

Este quadro demonstra o potencial de crescimento deste mercado nestes paises e
contribui para a explicacdo dos esfor¢os empreendidos por esses dois paises nas Ultimas
décadas no sentido de adequarem seu mercado de capitais, em particular o mercado de
divida corporativa, de modo a torna-lo uma alternativa ao modelo de financiamento

corporativo exercido pelo sistema bancario.

Na sequéncia traca-se sucintamente este panorama de transformacdes e reformas
pelas quais essas economias passaram especialmente a partir do aprofundamento da
desregulamentacdo dos mercados ocorrida na década de 1990. Adicionalmente e com
maior detalhamento, apresentam-se as questdes gerais acerca da emissdo de titulos de

divida corporativa no Brasil e na india.

3.1. O mercado de titulos de divida corporativa no Brasil

3.1.1. Antecedentes

A posicao do mercado de capitas brasileiro como fonte de recursos as empresas
nacionais no decorrer ao século XX foi de pouco destaque. Esta atuacdo foi liderada
pelo Estado que tomou para si 0 papel de promover a atividade econémica basicamente
por meio de suas estatais e da oferta de crédito subsidiado as empresas privadas via
BNDES, além de uma politica econémica intervencionista (VIEIRA; CORREA, 2002;
SILVEIRA; SAITO, 2008; BLACK; CARVALHO; GORGA, 2008; MATSUO; EID.
JR., 2009; PAULA; FARIA JR., 2012).

Esse contexto engendrou no Brasil, fundamentalmente até meados da década de
1990, um modelo de financiamento corporativo liderado por empréestimos bancarios.
Este tipo de crédito, a bem da verdade, ndo envolveu o longo prazo e vinculou-se
fortemente aos bancos publicos (especialmente 0 BNDES), o que limitou seu alcance ja
gue os beneficiarios das linhas eram majoritariamente empresas estatais e empresas
privadas de grande porte. Soma-se a isto o fato que até os anos 1990 os titulos de divida
privados eram quase inexistentes, ocorrendo apenas debéntures e a¢des. Portanto, nota-

se 0 papel secundario ao qual foi relegado o mercado de capitais brasileiro como
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ambiente de financiamento das empresas brasileiras nesse periodo (VIEIRA; CORREA,
2002).

O estudo de Anderson (1999) sobre o mercado doméstico de titulos de divida
corporativos comprova essa premissa. Ao analisar 50 emissoes realizadas entre 1989 e
1993, o autor conclui que as questdes conjunturais e estruturais da economia brasileira
naquele momento, quais sejam inflag&o resistente, instabilidade da atividade econémica,
forte intervencdo estatal e fraco aparato institucional, inviabilizavam o financiamento

das dividas por parte das empresas.

O aparato legal e institucional minimo para a regulacdo e fiscalizacdo dos
mercados de titulos de renda variavel e de renda fixa de longo prazo (basicamente
debéntures) existia®, porém o processo inflacionério persistente e a intervencio estatal
em certas regras do mercado® comprometia todo o sistema financeiro por afetar as

condicBes de emissao e negociacao dos titulos.

Leal e Carvalhal da Silva (2006), ao apresentarem a evolugdo® do mercado de
divida corporativa brasileiro descrita pela Associacdo Nacional das Instituicdes
Financeiras (ANDIMA), afirmam que a melhoria do arcaboucgo institucional
empreendida pelas reformas da década 1960 e 1970, somadas & introducdo do Sistema
Nacional de Debéntures (SND) pela ANDIMA em 1988 e de outras medidas
relacionadas a negociacdo, custddia e liquidacdo dos titulos, contribuiram para um
funcionamento razoavel do mercado de divida corporativa apesar dos desafios impostos

pela inflacéo e tributacéo.

* Ao longo das décadas de 1960 e 1970 foram empreendidos alguns esforcos no sentido de estruturar o
mercado e promover a poupancga no pais, além de fundar uma estrutura de regulacdo dos mercados.
Dentre essas medias, destaca-se: a) reformas do sistema financeiro ao longo da década de 1960, com
aspectos de ambito tributario e econdmico no sentido de disciplinar e estimular o mercado: Lei n°
4.131/1962 de Capitais Estrangeiros, Lei n°® 4.357/1964 de Correcdo Monetaria, Lei n° 4.595/1964 da
Reforma do Sistema Financeiro Nacional, Lei n® 4.728/1965 do Mercado de Capitais, entre outras; b)
Criacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) em 1976, incumbida de dotar de regras o mercado
de valores mobiliarios, além de fiscaliza-lo; c) reformulagdo da Lei das Sociedades por Acoes (Lei n°
6.404/1976) (PIMENTEL et al., 2008).

5 A Lei da Usura, que limitava a taxa de juros a 12% a.a., inviabilizava a emissao de titulos de renda fixa
em face da alta inflagdo do periodo. A Lei de Correcdo Monetaria previa a corregdo posterior das
debéntures, porém o indice de realinhamento deveria ser similar aos titulos praticados pelo governo, além
de que s6 seria valida para emissfes com prazo igual ou superior a um ano (PIMENTEL et al., 2008).

® Os periodos s&o: de 1882 a 1965, de 1965 a 1976, de 1976 a 1993 e p6s-1994. Para mais detalhes, vide
ANDIMA (1998).
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Visto que o mercado de crédito bancéario ndo estava disponivel a todas as
empresas brasileiras e 0 mercado de capitais impunha dificuldades para financiamento
corporativo, a alternativa adotada pelo conjunto maior de empresas foi 0 emprego de
recursos gerados internamente. Matsuo e Eid Jr. (2009) indicam a dependéncia das
empresas brasileiras em relacdo a esses fundos justamente por conta das restricdes de

acesso ao credito e a ineficiéncia das institui¢des brasileiras naquele momento.

Esta caracteristica da economia brasileira de entdo se alinha aos resultados de
Love (2001). Em estudo de mais de 7000 empresas de 40 paises, o autor conclui que o
autofinanciamento por lucros retidos amplia-se em economias onde ocorre um pouco
desenvolvimento dos mercados financeiros e a fragilidade do sistema legal.
Complementarmente, Paula e Faria Jr. (2012) apontam o papel fundamental do
ambiente macroecondémico na determinacdo da demanda e oferta de titulos e nas

condigdes de negociagéo (prazos, remuneracao, garantias, entre outros).

Logo, o cenério econdmico e financeiro brasileiro apresentado por Anderson
(1999) e Vieira e Corréa (2002) e vigente até meados da década de 1990 afetou
decisivamente a alavancagem de recursos no Brasil, sobretudo aquela cumprida pelo

mercado de capitais em sua dimensdo do mercado de titulos de divida corporativos.

3.1.2. Fase recente

Para Leal e Carvalhal da Silva (2006), a estabilizacao de precos alcancada com o
Plano Real em 1994 adicionada ao processo de desregulamentacdo dos mercados e
abertura financeira ocorrido na segunda metade da década de 1990, fez com que o
mercado de titulos corporativos brasileiro entrasse em sua fase atual. De acordo com 0s
autores, o conjunto de novas regras implementadas pela CVM em 2003 inovou o
mercado em alguns aspectos e flexibilizou alguns requisitos ja existentes, o que resultou

na introducdo de um padréo simplificado para as emissoes.

De modo a avaliar a divida interna emitida por empresas brasileiras, vale
classifica-la em quatro modalidades mais frequentes: debéntures, commercial papers
(notas promissorias), Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI’s) e Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios (FIDC’s). Os dois primeiros instrumentos de
divida séo usuais em paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Os CRI’s e FIDC’s
sdo instrumentos de securitizacdo (BECK, 2000; LEAL; CARVALHAL DA SILVA,
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2006; SOUZA, 2012). A Tabela 1 apresenta as emissGes corporativas primérias e

secundarias por valor mobiliério realizadas no mercado doméstico de 1995 a 2013.

Tabela 1 — DistribuicGes publicas de titulos selecionados, em R$ milhdes

Ano | Aces | Debéntures | NO®S | cri | FIDC
promissorias

1995 | 1.93525 | 6.88338 | 1.116,68 0 0
1996 | 9.179,37 | 8.395.48 499,35 0 0
1997 | 396521 | 751778 | 5.147,01 0 0
1098 | 5.968,38 | 9.657,30 | 12.90349 | 314,01 0
1999 | 4.638,79 | 667638 | 8.044,00 12,9 0
2000 | 13.537,49 | 874800 | 7.590,70 | 171,67 0
2001 | 5.919,87 | 15.162,14 | 526624 | 2228 0
2002 | 6.151,12 | 1463560 | 387592 | 142,18 | 200
2003 | 2.72337 | 528240 | 212783 | 2876 | 1540,00
2004 | 9.152,55 | 961381 | 2.241,00 403 | 513465
2005 | 14.142,01 | 4153885 | 2.631,54 |2.102,32 | 8.579,13
2006 | 31.306,92 | 69.464,00 | 5.27850 | 1.071,44 |14.262,00
2007 | 75.499,00 | 48.073,00 | 9.726,00 | 1.520,00 |12.088,00
2008 | 34.882,13 | 24.049,00 | 25.438,00 | 4.809,00 |12.878,00
2000 | 47.130,72 | 27.614,00 | 22.643,00 | 3.242,00 [10.112,00
2010 [150.285,00| 52.293,00 | 18.737,00 | 7.592,00 |13.720,00
2011 | 18.982,00 | 4850000 | 18.019,00 |12.427,00 |14.734,00
2012 | 14.300,00 | 88.446,00 | 22.652,00 |10.361,00| 6.058,00
2013 | 23.895,00 | 66.136,00 | 20.809,00 |14.480,00 | 5.923,00
Fonte: CETIP.

As debéntures sdo titulos de divida emitidos por sociedades anénimas,

registrados em camara de liquidacdo e que devem contar com um agente fiduciario
(PAIVA, 2011). Conforme demonstrado pela Tabela 1, em 2013 esta modalidade

respondeu por cerca de metade das emissdes corporativas no Brasil e se apresentou mais

difundida que os outros referidos instrumentos ao longo do pds-Plano Real, excegédo

feita ao periodo 2007-2010 conhecido pelo boom das ofertas publicas iniciais (IPO, na

sigla em inglés) de acBes no pais’. A rigor nota-se uma tendéncia de crescimento das

emissOes de titulos corporativos desde a estabilizacdo, o que Paula e Faria Jr. (2011)

atribuem a necessidade das empresas de buscaram

recursos externos em

" O resultado de 2010 deve ser analisado & luz da distribuicdo realizada pela Petrobras naquele ano, da
ordem de R$ 120 bilhes.
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complementariedade ao autofinanciamento, dado um contexto de crescimento de suas

atividades.

O aumento no volume de debéntures distribuidas retratado na Tabela 1 deve ser
interpretado a luz de dois aspectos, a saber: a) a importante presenca de bancos nessas
emissdes por meio de suas empresas de leasing; b) a edi¢do por parte da CVM da
Instrucdo Normativa 476 em 2009 que, na pratica, representou a ampliacdo das ofertas

sob “esforgos restritos”.

O primeiro aspecto se origina na restricdo regulatoria imposta aos bancos por
parte do BACEN que impede que estes emitam debéntures. Como em geral 0s
conglomerados financeiros possuem uma empresa de arrendamento mercantil, estas
foram utilizadas no periodo para captar recursos livres de recolhimento compulsério,
sob a forma de debéntures. Entre 2005 e 2008, periodo este marcado por um volume
representativo de emissdes de debéntures no Brasil, as empresas de leasing
responderam por 68% do total distribuido.

A partir de 2009 o0 BACEN passa a exigir recolhimento compulsério inclusive
para as debéntures das empresas de leasing, eliminando assim a arbitragem que ocorria
até entdo. Ademais, soma-se a isto a isencdo de depdsitos compulsérios concedida as
Letras Financeiras que cumprem a funcdo de titulos de divida de longo prazo dos
bancos (debéntures bancarias, por assim dizer) (TORRES FILHO; MACAHYBA, 2012;
CVM, 2013).

O segundo aspecto a ser considerado ao analisar o aumento do volume de
debéntures nos anos 2000 é a publicacdo da Instrugdo Normativa n® 476/2009 da CVM
(ICVM). Esta instrucdo foi editada para disciplinar as distribuicdes publicas de
debéntures e notas promissorias sob o regime de “esforcos restritos”, ou seja, ofertas
colocadas para um numero maximo de vinte investidores podendo ser oferecida ao

méaximo de cinquenta potenciais compradores (CVM, 2013).

Se por um lado foi obtido um ganho relacionado a desburocratizacdo do
processo de emissdo publica de divida (anteriormente regulado pela Instru¢do CVM
400) ao permitir, dentre outros aspectos, a dispensa da classificacdo de crédito do titulo
e do registro do emissor na CVM, a ICVM 476 também produziu externalidades
negativas para o mercado. Para viabilizar o processo simplificado de distribuicéo

proposto, a CVM adota a premissa de que os investidores qualificados tém capacidade
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satisfatoria de compreender e medir 0s riscos inerentes a transacdo o que, na pratica,
delimita o conjunto de provaveis investidores para esses titulos (no caso, aos

investidores qualificados).

Como detalhado adiante ainda nessa secao, esta predominancia de investidores
qualificados como detentores dos titulos corporativos penaliza a liquidez do mercado
secundario. O Grafico 1 demonstra a prevaléncia das emissfes corporativas utilizando o
expediente da ICVM 476 em detrimento da ICVM 400.

Gréfico 1 — Participacdo das debéntures emitidas por regime de emissao
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% do total das emissoes

2009 | 2010 | 2011 | 2012
HICVM476| 48,2% | 71,1% | 94,8% | 61,0%
mICVM400| 51,8% | 28,9% | 5,2% | 39,0%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da CVM.

As notas promissérias (commercial papers) possuem alguns termos equivalentes
aos das debéntures porém sdo colocadas com prazos menores, normalmente limitados a
um ano, e direcionadas fundamentalmente ao financiamento de capital de giro. Sua
emissdo ndo requer a definicdo de garantias, de modo que se torna facultativo seu
oferecimento por parte de diretores ou proprietarios (LEAL; CARVALHAL DA
SILVA, 2006).

Leal e Carvalhal da Silva (2006) afirmam que as debéntures e 0os commercial
papers permitem as empresas 0 acesso ao publico sem a necessidade de emitirem agdes
para isso. O requisito basico a ser seguido é o do registro da emissao junto a CVM para

a posterior venda ao publico.
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As operaces de securitizagdo foram inicialmente regulamentadas na década de
1970, tratando especificamente ao segmento de arrendamento mercantil. No entanto,
apenas a partir da década de 1990 iniciam-se as emissfes baseadas em securitizacdo de
recebiveis, realizadas por Sociedade de Proposito Especial (SPE). Em 1997, a
publicacdo da Lei 9.514 define o arcabouco legal para a emissdo dos CRI’s, que
limitam-se a instituicbes que tém esse proposito especial. Em 1999 estabelecem-se as
companhias de securitizagdo de crédito imobiliario (que representam as SPE’s
necessarias a operacdo nesse segmento) para viabilizar a emissdo de tais titulos. (LEAL;
CARVALHAL DA SILVA, 2006).

Os CRI’s se colocam como alternativa de securitizagdo dos empréstimos
imobilidrios por fornecerem ao investidor um mecanismo valido de garantia de seu
ativo, ao passo que anteriormente 0 mesmo possuia uma garantia hipotecaria iliquida
(LEAL; CARVALHAL DA SILVA, 2006).

O FIDC é outro instrumento de securitizagdo existente no Brasil e, juntamente
com os CRI’s, dominam este segmento no pais. Foi criado em 2001 pela Resolugédo n°
2907 do Banco Central e suas regras de operacdo sdao supervisionadas pela CVM. Os
FIDC’ sdo mais flexiveis que os CRI’s por realizarem a securitizacdo de titulos
lastreados em ativos da inddstria, comércio, agricultura e imobiliarios sem que seja
necessaria a criacdo de uma SPE, ja que opera como um fundo gerido. Deste modo, 0s
FIDC’s tiveram seus custos de escrituracdo e operacdo reduzidos em comparagdo aos
CRI’s e passaram a representar uma alternativa vidvel ao crédito bancario para
pequenas, médias e grandes empresas por meio da securitizacdo de seus recebiveis,
além de possibilitarem o acesso de empresas de capital fechado ao mercado de capitais
(LEAL; CARVALHAL DA SILVA, 2006; PAULA; FARIA JR., 2012).

Um FIDC deve possuir pelo menos 50% dos seus ativos sob a forma de direitos
creditorios, ser analisado por uma agéncia de rating independente para poder distribuir
Ou negociar suas cotas a investidores e ser avaliado trimestralmente, sendo que havendo

qualquer alteracdo esta deve ser comunicada ao mercado como “informacao relevante”

(CVM, 2013).

No que tange a operacdo dos instrumentos referidos, a negociacdo ocorre em
mercado de balcdo tanto na CETIPnet (plataforma de negociacdo da CETIP) como na

BovespaFix mediante registro no Sistema Nacional de Debéntures (SND) e no Sistema
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BovespaFix. Este ultimo fora criado pela bolsa de So Paulo em 2001 com vistas a
estabelecer um mercado de renda fixa alinhado as tendéncias internacionais da ocasido
com custos de registro mais baratos e regras simplificadas para emissdo primaria de

debéntures.

O SND ¢é um sistema responsavel por registrar, custodiar e liquidar as debéntures
criado em 1988 e mantido por uma parceria entre ANDIMA e CETIP. A maior parte
dos titulos de divida de renda fixa é registrada na CETIP de modo a conferir maior
seguranca ao ambiente de negociacdo (LEAL; CARVALHAL DA SILVA, 2006;
PIMENTEL et al., 2008).

De acordo com Torres Filho e Macahyba (2012), a CETIP representa para o
mercado de titulos de divida privada o que o Sistema Selic cumpre para 0 mercado de
titulos publicos, materializando dessa forma a interdependéncia tdo necessaria entre
esses dois mercados para que o MTD privada tenha condi¢des de operar. Ou seja, 0
papel de ambas as centrais depositarias de promover agilidade e seguranca a seus
respectivos mercados integra-se ao consenso existente na literatura de financas que
aponta uma estreita relacdo entre o desenvolvimento do mercado publico e privado de
divida.

Os autores afirmam ainda que além desta estrutura operacional de custddia e
liquidacdo herdada do segmento de divida pablica, a estrutura a termo das taxas de juros
fornecida pelos titulos soberanos permite ao mercado de divida privada compor os
modelos de precificacdo do risco de crédito e de padronizacdo de suas emissdes,
tornando deste modo comparaveis os principais titulos publicos e privados.

Ocorre, porém, que a relacdo entre estes dois mercados nem sempre produz
impactos positivos. O cenario de elevadas taxas de juros do pais e alta liquidez do
mercado de titulos publicos tém potencializado a demanda por esses papéis, 0 que
estabeleceu em alguma medida uma limitacdo ao crescimento do mercado de divida
privada. Apesar do aumento da participacdo do segmento de divida privada em termos
do PIB a partir de 2005, conforme evidencia a Tabela 2, possivelmente uma expanséo
superior do mercado privado de titulos foi desestimulada em funcdo da abrangéncia do
mercado de titulos publicos (TORRES FILHO; MACAHYBA, 2012).

Leal e Carvalhal da Silva (2006) e Paula e Faria Jr. (2012) destacam um eventual

deslocamento do mercado de divida privada por parte do mercado de divida pablica. A
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necessidade de financiamento do setor publico faz com que os titulos do governo sejam
formatados conjugando os trés principais atributos de um ativo, quais sejam, alta
liquidez, baixo risco e rentabilidade razoavel. Para os autores, esse esforco acaba

favorecendo a divida publica em detrimento daquele emitida pelo setor privado

domeéstico.
Tabela 2 — Estoque de titulos pablicos e privados como % do PIB
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Brasil | 47,48% | 47,03% | 50,80% | 33,07% | 49,54% | 44,29% | 33,99% | 35,15%
[14,78%] | [16,88%] | [18,94%] | [18,96%] | [26,73%] | [23,69%] | [20,87%] | [21,23%]

Fonte: Adaptado a partir de Mukherjee (2012).
Nota: Valores em colchetes representam a participagdo dos titulos corporativos no PIB.

Do ponto de vista prético, os titulos privados permanecem disputando mercado
com os titulos pablicos que oferecem rendimento nominal e real ainda elevado e sédo
tidos pelos investidores como livres de risco, 0 que acaba por impor aos papéis privados
a necessidade de oferecerem um prémio de risco superior e, portanto, deteriora 0s

termos de sua colocagéo.

Na esteira destas assimetrias de natureza financeira relacionadas a esses dois
mercados e que dificultam o desenvolvimento do mercado de divida privada, Sheng
(2005), Paiva e Savola (2009), Sheng e Goncalves (2009) e Pereira (2012) apontam
adicionalmente a pouca liquidez deste segmento como limitante do seu
desenvolvimento. De acordo com a ANBIMA, o volume negociado em 2012

representou cerca de 6% do estoque de titulos corporativos.

Esta pouca negociagdo no mercado secundario pode ser atribuida
fundamentalmente ao fato dos demandantes dos titulos brasileiros carregarem o0s
mesmos por prazos mais longos, geralmente até o vencimento. Esse fato, por sua vez,
tem basicamente duas origens: a primeira relaciona-se ao indexador largamente
utilizado para as emissfes, qual seja a taxa de juros de um dia (taxa DI), o que
praticamente elimina eventuais ganhos de arbitragem subjacentes as operacfes de
compra e venda destes papéis (PAULA; FARIA JR., 2010; PAULA; FARIA JR, 2012;

TORRES FILHO; MACAHYBA, 2012).

A segunda razdo se deve ao que Sheng e Gongalves (2009) definiram como um

relativo desinteresse dos investidores “pessoas fisicas” por essa modalidade de
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aplicagdo que acaba praticamente restringindo a investidores qualificados o acesso a
este mercado. Complementarmente, Torres Filno e Macahyba (2012) afirmam que o
trabalho de avaliacdo dos riscos da emissdo em questdo permite a estes investidores ter
uma nocdo clara da relacdo risco/retorno desta emissao no longo prazo, de modo que o
investimento sera realizado justamente em funcdo do diagnostico de que o carregamento

do papel por prazos mais longos sera favoravel.

Portanto, nota-se que algumas caracteristicas gerais do mercado de divida
privada brasileiro — predominancia de titulos atrelados a taxa DI, conjunto reduzido de
investidores, mercado secundario pouco denso, entre outros aspectos — tém reprimido
seu funcionamento e desenvolvimento, sobretudo quando comparado ao segmento de

divida publica.

Em face disto, algumas medidas no ambito das politicas de governo e da
autorregulacdo tém sido empreendidas recentemente no sentido de promover a divida
privada como mecanismo de financiamento de longo prazo no Brasil. Para Torres Filho
e Macahyba (2012), o objetivo final destes esforcos era dar densidade aos mercados
primario e secundario por meio da ampliacdo da base de investidores e da liquidez deste

segmento.

Do ponto de vista das intervencdes no aparato legal engendradas pelo governo
brasileiro, destaca-se a Medida Proviséria (MP) n° 517, de 30/12/2010, posteriormente
convertida na Lei n® 12.431/2011. As medidas adotadas na ocasido incluiram alteracdes
na legislagdo do Imposto de Renda, criagdo e aprimoramento dos chamados Fundos de
Infraestrutura (FIP-IE) e flexibilizacdo da legislacdo de debéntures, letras financeiras e
FIDC’s (ANBIMA, 2014).

As medidas estabeleciam incentivos fiscais para emissdo de titulos privados —
debéntures, em particular — direcionados para duas finalidades: alocacdo em projetos de
investimento (caracteristicas de prazo e remuneragdo especificas) ¢ emissoes de SPE’s
constituidas para implementar projetos de investimento em infraestrutura, pesquisa
desenvolvimento e inovacdo (PD&I) ou em areas tidas como prioritarias pelo governo
(ANBIMA, 2014)%.

¥ As medidas definem isencéo total de Imposto de Renda para os rendimentos de titulos privados emitidos
com finalidade de captacdo de recursos para projetos de investimento. Para as emissdes realizadas por
SPE’s para fins de financiamento a projetos de infraestrutura, o Decreto n® 7.603/2011 estipula as areas
prioritarias de investimento que sdo beneficiarias da medida e define o beneficio fiscal como sendo
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A mesma época da divulgacdo destas medidas de incentivo tributario as
emissdes de titulos privados, a ANDIMA criou o Novo Mercado de Renda Fixa
(NMRF). A iniciativa foi tomada para promover o segmento de renda fixa do mercado
de capitais como alternativa de financiamento das empresas brasileiras, especialmente
como divida de longo prazo, se valendo do conceito de autorregulacdo do mercado
(ANBIMA, 2014).

Segundo a ANBIMA (2014), as regras do NMRF foram definidas com o
propdsito de assegurar a maior convergéncia possivel com a prépria Lei 12.431/2011,
especialmente no que tange aos parametros de prazo e remuneragdo dos ativos com
vistas a promover a desindexacdo a indices de curto prazo — ambos vedam a indexagao
de ativos a taxa DI — e alongar os prazos dos papéis da divida privada — a Lei
12.431/2011 condiciona os beneficios tributarios a emissdes de prazo médio superior ou
igual a quatro anos, enquanto que a NMRF contempla também este segmento mas abre
possibilidade para ativos com prazo médio ponderado inferior a este.

A rigor tanto o NMRF como a Lei 12.431/2011 sdo complementares em seus
aspectos, embora sejam também independentes. Ao passo que a Lei 12.431/2011
contempla medidas de estimulo a emissdes direcionadas para projetos de investimento,
particularmente em infraestrutura, 0 NMRF reveste-se de uma abrangéncia maior ao
definir regras para alavancar o mercado de titulos privados de renda fixa de forma geral,

proporcionando transparéncia, governanca e liquidez aos ativos.

Entre as exigéncias do NMRF relacionadas a ampliacdo da transparéncia e

governancga das emissdes estéo:

e exigéncia de atualizacdo anual de rating;
e publicacgdo de relatorio de pesquisa no primeiro ano da emiss&o;
e negociagcdo em mercado de bolsa ou de balcédo, preferencialmente com
intervencdo de um terceiro.
Entre as exigéncias relacionadas ao incentivo da liquidez no mercado secundario
estdo:

e exigéncia de um formador de mercado no primeiro ano da emisséo;

aliquota zero de IR sobre rendimentos obtidos por pessoas fisicas e 15% para pessoas juridicas
(ANDIMA, 2014).
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e observancia do critério de pulverizacdo que define que os ativos devem
ter no minimo 10 investidores, sendo que a participacdo individual
maxima deve ser limitada a 20% da emisséo;

e preco unitario de R$ 1.000,00 para viabilizar o acesso de pessoas fisicas.

Na esteira destes esforgos para dotar de governanca as emissdes no mercado de
divida privada, a ANBIMA lancou em outubro de 2011 o Codigo de Regulacédo e
Melhores Praticas para 0 Novo Mercado de Renda Fixa para reforcar o conceito de

autorregulacéo do mercado.

Pereira (2012), Paiva (2011) e ANBIMA (2014) destacam o0s motivos pelos
quais uma empresa capta recursos por meio de divida corporativa, especificamente
debéntures, a saber: flexibilidade, reducdo de custos e atratividade. A primeira
vantagem potencial refere-se ao fato da empresa ter condicdo de adaptar a emissdo do
titulo ao que lhe convém em relagdo aos termos da emissdo (prazo de vencimento,

garantias, entre outros) e a destinagcdo dos recursos.

3.2. O mercado de titulos de divida corporativa na india
3.2.1. Antecedentes

Como referido anteriormente, o periodo pos-independéncia na India foi marcado
pela conducdo de uma politica orientada ao socialismo, cujo resultado foi uma intensa
atuacdo do Estado na definicdo dos rumos da economia e o esvaziamento do papel dos
mercados nessa dinamica (CHAKRABARTI; YADAV; MEGGINSON, 2007).

No ambito econdmico esse nacionalismo exacerbado refletiu em distanciamento
e desconfianca em relacdo ao investimento estrangeiro e adocdo de uma politica de
autossuficiéncia econémica, além de outras iniciativas no bojo dos principios socialistas
e centralizadores que foram adotados no pais neste periodo e que inibiram em alguma
medida o investimento estrangeiro e os fluxos de capitais direcionados ao pais. Dentre
as atividades reguladas pelo governo destaca-se a emissdo de acOes por parte de
empresas, a taxa de cambio, a definicdo dos niveis de comércio internacional e das
praticas comerciais adotadas pelas empresas, entre outras medidas que reforgassem a

presenca do Estado também no ambiente empresarial (VASUDEV, 2007).
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Como afirmam Bose e Coondoo (2003), geralmente a composi¢do do mercado
de capitais de um pais — via de regra segmentado em bancos comerciais, mercado de
acOes, instituicdes financeiras ndo bancarias e mercado de divida — pode ser atribuida
em grande medida as suas questbes politicas (embora ndo seja de se esperar que a
politica determine sozinha a estrutura do mercado). O periodo pds-independéncia
indiano (e pré-globalizacdo), marcado por este paradigma de politica econémica
intervencionista, favoreceu uma estrutura do mercado de capitais liderada pelos bancos

comerciais, sobretudo aqueles controlados pelo governo.

A expansdo da indlstria indiana no periodo imediatamente apés a
independéncia, portanto, foi viabilizado pela forte atuacdo das instituicGes financeiras
de desenvolvimento mantidas pelo governo, que supriram nessa fase inicial a demanda
por financiamento de longo prazo da industria a partir da aplicacdo de incentivos
financeiros e medidas de apoio. Os bancos comerciais preencheram a parte do
financiamento relacionada ao capital de giro das empresas, justamente para néo
incorrerem no potencial descasamento entre ativos e passivos subjacentes ao
financiamento de longo prazo (BOSE; COONDOO, 2003).

A bem da verdade, o segmento de titulos corporativos do mercado de divida
existe na India desde independéncia em 1947. Desde entdo as companhias publicas
viabilizam seu aumento de capital por meio da emissdo de titulos de divida de longo

prazo, principalmente através de coloca¢des privadas (BOSE; COONDOO, 2003).

No entanto, a emissdo publica de a¢fes ou outros titulos por parte das empresas
privadas até o inicio dos movimentos liberalizantes da década de 1990 estava sujeita a
uma burocratica aprovacao, no bojo do Capital Issues (Control) Act de 1947. Seria
autorizada a emissé@o apenas para obtencgéo de recursos destinados a investimentos fixos
e, normalmente, demandas de capital de giro ou atribuidas a outras razdes eram
inviabilizadas (VASUDEYV, 2007).

Na esteira de algumas reformas no mercado de divida, o periodo 1985-1986
concentrou a emissdo de titulos por parte das empresas estatais. No entanto, a auséncia
de um mercado secundario minimamente desenvolvido fez com que alguns
instrumentos de divida permanecessem iliquidos e desconhecidos a maioria dos
investidores (BOSE; COONDOO, 2003).
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Segundo Mukherjee (2012), esta prevaléncia verificada na India pré-
globalizacdo de colocagdes privadas em detrimento das emissdes publicas para a
realizacdo das emissbes primarias de divida é um dos fatores que inibe o
desenvolvimento do mercado secundario. Para o autor essa operacdo no mercado
primario impede que uma parcela dos titulos privados sejam negociados no mercado

secundario.

As colocagdes privadas sdo definidas como emissbes de agdes ou titulos
conversiveis por uma empresa ou um conjunto destas em que o numero maximo de
investidores € quarenta e nove. A emissdo publica consiste em uma oferta realizada ao
publico em geral, mediante a publicagdo de um prospecto pela empresa no qual sdo
detalhadas as informacGes sobre os titulos e a companhia e posterior listagem em uma
das bolsas de valores reconhecidas do pais. As emissfes publicas, apesar do processo
mais rigoroso, oferecem a vantagem de promover uma ampla participacdo dos
investidores (MUKHERJEE, 2012).

Bose e Coondoo (2003), Chakrabarti (2008), Maurya e Kumar (2012) e
Mukherjee (2012) afirmam que a colocacdo privada predomina em relacdo a oferta
publica em funcdo dos menores custos e prazos associados a este tipo de emissio®,
embora ndo seja 0 mais adequado a realidade do pais em funcdo do baixo nivel de
informacdo disponivel aos investidores, ao passo que as emissdes publicas oferecem a

vantagem de promover uma ampla participacdo dos investidores.

A intervencdo estatal nos mercados indianos se estende até meados da década de
1980, quando o novo governo de Rajiv Gandhi inicia um distanciamento do receituario
socialista adotando cortes de impostos e diminuindo a atuacdo estatal na economia. Isto
é, 0 pais inicia uma aproximagdo com a liberalizagdo econdémica e desregulamentagédo
dos mercados (VASUDEYV, 2007).

3.2.2. Fase recente

A década de 1990 representa um marco na historia da governanga corporativa e
do mercado de capitais indiano em fungdo das medidas liberalizantes tomadas pelo

governo por ocasido de uma grave crise cambial que atingiu o pais em 1990-91,

% Estima-se que uma colocacdo privada custe entre 0,25% e 0,5% do valor da emisséo e leve entre 7 e 15
dias para ser concluida. Por outro lado, a emissao publica pode custar até 3% do valor da emissdo (entre
taxa de corretores e subscritores, renovacdo anual das avaliacdes, taxa de listagem anual, entre outras) e
levar cerca de 60 dias para ser concluida (CHAKRABARTI, 2008).
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encontrando uma India fortemente endividada e com comprometimento adicional de
suas reservas cambiais em funcdo do déficit comercial. Nesse contexto as medidas
ganharam em relevancia justamente ao proporem uma solucao para o desequilibrio das
contas nacionais por meio da abertura ao investimento estrangeiro, particularmente
aquele sob a forma de investimento direto na indUstria e nas empresas de servigos
(BOSE; COONDOO, 2003; VASUDEV, 2007; CHAKRABARTI, 2008; MISHRA,
2009; PANIGRAHI, 2010; MAURYA; KUMAR, 2012; MUKHERJEE, 2012).

As medidas adotadas foram no sentido de integrar a india a cena econémica
global por meio da promocdo do seu mercado de capitais, 0 que se deu por meio da
discussdo e promulgacdo de leis especificas para o mercado de titulos baseadas no
modelo inglés e que, portanto, se mostraram reguladoras em esséncia. Vasudev (2007)
definem as agdes como sendo uma “revolugdo no mercado de capitais indiano” por
conta de seu potencial em conduzir esse mercado a condicdo de instituicdo central e de

importancia nacional.

A legislacdo que até entdo regia as emissdes de titulos corporativos — o Capital
Issues (Control) Act de 1947 — foi revogada em 1992 e cedeu espaco a um arcabouco
para promocdo do mercado de acles, capitaneado pela recém-criada Securities and
Exchange Board of India (SEBI). Vasudev (2007) exemplifica o grau de intervencao
governo indiano sobre o mercado de emissbes corporativas até a revogacao da lei: as
emissdes ndo poderiam ser realizadas abaixo do seu valor nominal sem aprovacgdo
prévia, apenas acima deste valor e, mesmo nesses casos, 0 “4gio” se sujeitaria a

regulacéo.

Também em 1992 foi criada a National Stock Exchange (NSE). A NSE foi
moldada conforme a bolsa eletrénica americana Nasdag e como foi promovida por
grandes instituigdes financeiras, bancos e companhias seguradoras, todas detidas ou
controladas pelo governo, acabou desempenhando na pratica o papel de uma agéncia
governamental e reforcou o compromisso da administragdo central com o mercado de
acoes (VASUDEYV, 2007). No a&mbito da NSE foram criadas as seguintes agéncias,

orientadas fundamentalmente & moderniza¢do do mercado mobiliério indiano:

e National Securities Clearing Corporation (1995): atuacdo como camara

de compensacéo para transagdes com titulos mobiliarios;
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e India Index Services and Products (1998): joint-venture criada para
prestar servigos de indices de acdes;
e National Securities Depository: joint-venture criada para viabilizar o

mercado secundario.

Na esteira dessas medidas de flexibilizagdo da legislagdo anterior — basicamente
o Capital Issues (Control) Act de 1947 e a Securities Contracts (Regulation) Act de
1956 — no sentido de promocdo do mercado de capitais indiano, destaca-se ainda a
emenda editada em 1995 que extinguiu a proibicdo dos contratos de opgdes de agoes
que vigorava até entdo, a emenda publicada em 2000 sobre as opera¢fes com
derivativos e um estatuto promulgado em 2007 tratando de instrumentos securitizados,
especificamente titulos vinculados a hipotecas (CHAKRABART]I, 2008).

Adicionalmente as medidas tomadas no contexto do mercado acionério,
Chakrabarti (2008) destaca o debate ocorrido na india sobre a necessidade de um
mercado de divida corporativa abrangente de modo a viabilizar o desenvolvimento e
estabilidade do pais, citando como expoente a Comissdo Pattil de 2005. O relatério
publicado apds o comité apresentou recomendacdes para o0 desenvolvimento dos
mercados primarios e secundarios de titulos corporativos, para ascensdo da
securitizagdo e para alavancar o mercado de divida voltado ao financiamento da

infraestrutura®®.

Foram estabelecidas trés formas possiveis para negociacdo de titulos de divida
corporativa em mercados secundarios, dada a importancia que o atributo de liquidez
possui para desenvolver este segmento: a) negociacédo bilateral entre os participantes em
um mercado de balcdo por meio da transferéncia de cheques e/ou titulos; b) por meio de
um corretor registrado; c¢) ou no segmento Wholesale Debt Market (WDM) da NSE,
assim como no caso dos titulos publicos. Para a disponibilizacdo das informactes de
negociacdo também foram formalizadas plataformas pela BSE e a NSE (desde marco de
2007), além da Fixed Income Money Market and Derivatives Association of India
(FIMMDA, desde setembro de 2007) (CHAKRABARTI, 2008; MAURYA; KUMAR,
2012; MUKHERJEE, 2012).

19 para detalhamento de todas as recomendacdes da Comissdo Pattil — quarenta no total divididas em
quatro dimensfes — consultar o “Patil Committee Report — 2005 — a Report of high level expert
committee on corporate bonds and securitization”, editado pelo Ministério das Finangas indiano.
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Chakrabarti  (2008) e

implementadas surtiram efeitos importantes sobre o mercado acionario indiano,

Mukherjee (2012) afirmam que as mudancas
colocando-o em posicao de destaque no plano regional e global. No entanto tais avancos

ndo se estenderam de forma satisfatoria ao mercado de divida corporativa daquele pais.

Mukherjee (2012) afirma que o mercado de titulos ainda é subdesenvolvido na
india e dominado por titulos do governo™ — o mercado de titulos publicos representa
quase 34% do PIB, ao passo que o mercado de divida corporativa é de cerca de 6% do
PIB —, o que se reflete em um significativo déficit de financiamento de alguns setores,
especialmente daqueles relacionados a infraestrutura. Nesse sentido, o autor aponta a
maior dependéncia dos recursos providos pelo sistema bancéario indiano para o

financiamento corporativo naquele pais.

Tabela 3 — Emiss@es de titulos publicos e privados como % do PIB

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
india | 33,14% | 33,56% | 36,16% | 30,97% | 42,31% | 38,07% | 33,24% |32,84%
[1,37%] | [2,29%] | [3,6%] | [3,12%] | [5,78%] | [6,28%] | [5,48%] |[5,74%]

Fonte: Adaptado a partir de Mukherjee (2012).

Nota: Valores em colchetes representam a participacao dos titulos corporativos no PIB.

O governo, com o apoio do banco central indiano, emite instrumentos de renda
fixa (conhecidos como “titulos do governo” (G-Sec)) para financiar seu déficit fiscal. J&
0 segmento de divida corporativa, também conhecido como mercado non-G-sec, é
composto por titulos de instituicGes financeiras e representativos de units do setor

publico (PSU), além dos demais titulos corporativos com destaque para as debéntures.

O mercado indiano de divida corporativa se divide em duas partes, quais sejam o
mercado primario e secundario. O primeiro representa o locus onde ocorre a negociagao
inicial dos valores mobiliarios com vistas ao levantamento de fundos, sendo constituido
por emissores, instrumentos, processos, investidores, agéncias de rating e reguladores.
Maurya e Kumar (2012) detalham cada uma das etapas e/ou agentes constituintes do

mercado primario de divida indiano, como se segue:

e Emissores: os emitentes de dividas podem pertencer tanto ao setor

publico quanto ao setor privado, de modo que podem incluir agéncias

1 Chakrabarti (2008) aponta que entre 1994 e 2004 o crescimento do mercado de divida foi praticamente
atribuido integralmente aos titulos do governo.
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governamentais e Orgdos estatais, empresas do setor publico, empresas
do setor privado, institui¢Ges financeiras, bancos, entre outros.
Instrumentos: a parte dos titulos do governo (G-Sec’s) que apresentam
grande penetracdo no mercado de divida indiano, destacam-se também
alguns titulos corporativos emitidos: debéntures parcialmente
conversiveis (DPC), debéntures totalmente conversiveis (DC), titulos
descontados (TD), titulos de cupom zero (TCZ), entre outros.

Processo: existem trés possibilidades para novas emissdes de titulos de
divida na india: prospecto publico, emissdes direcionadas ou colocagéo
privada. Esta Gltima se coloca como oposta a emissdo publica por conta
de ser realizada sob a forma de uma emissdo privada e, como tal, ndo ter
necessidade de ser registrada na SEBI.

Intermediarios: os profissionais que oferecem servicos de
intermediagdo no mercado de titulos indiano sdo corretores, sub-
corretores, custodiantes, entre outros.

Investidores: o mercado de divida corporativa na india tem tido como
investidores os individuos, empresas, fundos mautuos, instituicoes
financeiras, investidores institucionais estrangeiros, fundos de pensao,
companhias seguradoras, entre outros. Os autores apontam que a falta de
grandes e diversificados investidores institucionais na india afeta
negativamente este segmento do mercado de capitais.

Agéncias de rating: sdo empresas que atribuem notas de crédito aos
instrumentos de divida emitidos. Na india existem algumas agéncias
desse tipo registradas na SEBI, tais como CRISIL, ICRA, CARE, Fitch
India e Brickworks. Todas as empresas listadas que queiram realizar
alguma emissdo sdo obrigadas a apresentar avaliacdo dos titulos por pelo
menos uma agéncia de rating registrada na SEBI. Um aspecto relevante é
a prevaléncia de titulos avaliados com rating AAA (os chamados titulos
com grau de investimento) dentre as emissdes indianas, representando
mais de 70% do montante de titulos corporativos emitidos. Esse fato, em
tese, indica a seguranca do investimento em titulos de divida das

empresas indianas.
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Por mercado secundario depreende-se o mercado no qual os titulos j& existentes
sdo negociados, de modo que sua robustez se coloca como condigdo essencial ao
desenvolvimento do mercado de divida corporativa ao permitir a negociacéo,

compensacao e liquidacdo dos titulos mobiliarios.

A Tabela 4 demonstra a trajetdria da participacdo dos titulos corporativos (non-
G-Secs) nos mercados priméario e secundério indiano. De 2002-2003 a 2010-2011, a
proporcdo dessa modalidade de titulos no total das emissdes realizadas em mercado
primario se situou na média em 25%. Quando se toma o mercado secundario fica ainda
mais evidente a amplitude dos titulos governamentais do ponto de vista de absorcao das
negociacles no segmento de divida: em 2010-2011 a proporcao dos titulos corporativos
nas negociacdes realizadas no mercado secundario atingiu 2,20%, sendo este 0o maior

patamar da série apresentada.

Tabela 4 — Negociacdes em mercado de divida primario e secundario indiano

Mercado primdrio {em milh&es de Rs.) Mercado secundario {(em milhes de Rs.)

Titulos Titulos Proporgdo de tit. Titulos Titulos Proporgdo de

governamentais corporativos Total f:orilorat. governamentais corporativos Total tit. thicrr; orat.
2002-2003 1.819.790 531.166 2.350.956 22,59% 19.557.313 360.387 " 19,917,700 1,81%
2003-2004 1.981.570 527.519 2.509.083 21,02% 26.792.084 422.622 " 27.214.706 1,55%
2004-2005 1.456.020 592,788 2.048.808 28,93% 29.552.626 384,187 " 29,936,813 1,28%
2005-2006 1.817.470 794.458 2.611.928 30,42% 25.804.000 249.916 " 26.053.916 0,96%
2006-2007 2.001.980 923,552 2,925,532 31,57% 35.833.370 140,928 " 35,974,208 0,39%
2007-2008 2.559.840 1.162.661 3.722.501 31,23% 56.273.470 222,273 " 56.495.743 0,39%
2008-2009 4.366.880 1.758.267 6.125.147 28,71% 62.254.360 459,110 " 62.713.470 0,73%
2005-2010 6.236.190 1.919.902 8.156.092 23,54% 84.337.567 1.442.484 " 85.780.051 1,68%
2010-2011 5.835.210 2.016.763 7.851.973 25,68% 70.682.541 1.591.623 " 72.274.164 2,20%

Fonte: Adaptado de Mukherjee (2012) e SEBI (2012).

Para Mukherjee (2012) e Maurya e Kumar (2012), o mercado primario de titulos

de divida privada na India se origina fundamentalmente por colocacio privada em
detrimento das emissdes publicas — que representam cerca de 8% da divida corporativa
indiana. O resultado préatico disto, segundo Mukherjee (2012), é o predominio das
instituicdes financeiras como detentoras das emissdes privadas priméarias em funcéo da
sua melhor capacidade de avaliar os riscos de uma emisséo realizada sob um conjunto

restrito de informacdes®.

Ja o mercado secundario opera de forma muito incipiente, segundo Mukherjee

(2012). A prevaléncia das colocagbes privadas no mercado primario, por si so, ja

12 Mesmo que os emissores de dividas corporativas optem pela modalidade de colocago privada, a SEBI
determina que a comercializacdo destes titulos corporativos deve ser transmitida em pelo menos uma das
plataformas existentes (BSE, NSE ou FIMMDA) (MUKHERJEE, 2012).
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penaliza a liquidez. Adicionalmente verifica-se que a maioria dos titulos é mantida

pelos investidores até a maturidade, comprometendo a liquidez.

Em suma observa-se que o mercado de divida na india ndo avancou igualmente
0 mercado de ac¢Bes 0 que, aliado a predominancia dos titulos publicos no mercado de
divida do pais e ao papel relevante assumido pelo sistema bancério na dindmica de
financiamento corporativo, implica em dificuldades de acesso de determinadas

empresas aos recursos necessarios a continuidade de seu processo econémico.

Quadro 4 — Padrdes observados nos mercados de titulos de divida privada no

Brasil e na India

Mercado de Brasil India

titulos de

Padrdes/tracos Padrdes/tracos

divida privada

- predominancia do sistema bancario | - predominancia do sistema bancéario

Financiamento

corporativo

privado e estatal;
- crescimento recente do mercado de
titulos corporativos.

privado e estatal;
- crescimento recente do mercado de titulos
corporativos.

Modalidades de
emissao de
divida

- a legislacdo visa formas de facilitar o
processo de emissdo de divida: ICVM
476 (emissdo sob esforcos restritos).

- prevalece a emissdo de divida sob a forma
de colocacdo privada em detrimento da
oferta publica: custos e prazos mais
adequados.

- mercado de divida publica oferece

- 0s G-Secs asseguram rentabilidade aos

Titulos publicos
X titulos
privados

rentabilidade, liquidez e risco mitigado:
limites a ampliagio da divida
corporativa.

investidores, limitando a expansdo do
mercado de divida privada.

Fonte: Elaborado pelo autor.

O Quadro 4 demonstra que o financiamento corporativo nos dois paises é
exercido majoritariamente pelo sistema bancério e que o mercado de divida total conta
com ampla participacdo da divida plblica. Ocorre, contudo, que Brasil e india tem
empreendido esforgos com vistas a aprimorar seu marco regulatério — notadamente
relativo a protecdo aos credores — e facilitar o processo de emissdo para as empresas —
emissdo com esforcos restritos, no Brasil, e incentivo a colocagéo privada de titulos, na
india —, buscando em ultima anélise desenvolver o segmento de divida privada e

estabelecer um fonte alternativa aos bancos para o financiamento das companhias.
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4. ASPECTOS METODOLOGICOS
Este capitulo aborda a classificagdo da pesquisa, a definicdo da amostra e dos

dados, bem como o detalhamento do indicador adotado no estudo.

4.1. Classificacdo da pesquisa, dos dados e da amostra

Do ponto de vista de metodologia, as pesquisas séo classificadas em trés tipos
gerais: exploratorias, descritivas e causais. O trabalho conduzido na presente dissertagdo
é do tipo descritivo, De acordo com Selltiz et al. (1967, p. 59), o estudo descritivo ao
tratar os objetivos da pesquisa se propde a: “a) apresentar as caracteristicas de uma
situacdo, grupo ou individuo; b) verificar a frequéncia com que algo ocorre ou com que
esta ligado a algum outro elemento.”. No caso desta dissertagao, que pretendeu avaliar a
adocdo formal de uma determinada estrutura de governanca corporativa em empresas
emissoras de divida privada, atribui-se a ela o primeiro objetivo apontado pelos autores.

Quanto a abordagem do problema, as pesquisas podem ser classificados como
quantitativas e qualitativas. O presente estudo esta pautado por uma abordagem mista,
do tipo quali-quantitativa. Neste caso, o enfoque qualitativo é representado pela
caracterizacdo das empresas emissoras sob 0 ponto de vista da estrutura de governanca
corporativa adotada, e a abordagem quantitativa se manifesta na utilizacdo de um
instrumento numeérico — indicador de governanca corporativa desenvolvido pela CEPAL
— para se quantificar a estrutura de governanca das empresas em uma escala conhecida.

No que tange a amostra e aos dados, esta pesquisa utilizou, no caso das emissdes
selecionadas de titulos corporativos brasileiros, de informagdes presentes nos sites da
CVM, da ANBIMA, do SND, da BM&FBovespa e das préprias companhias, além dos
prospectos das emissdes, dos Formularios de Referéncia, dos anuérios de governanca
corporativa e das demonstragOes financeiras. No caso das emissdes selecionadas de
empresas indianas, as fontes foram os sites da SEBI, da NSE, da BSE, de agéncias de
rating como a CRISIL e a ICRA e das empresas emissoras, além dos prospectos das
emissdes e dos anuarios editados pelas companhias.

Adicionalmente as fontes supracitadas, foi encaminhado ao departamento de
“relagdo com investidores” das empresas selecionadas (aquelas que o possuiam ao final
de 2013) um questionario que buscava determinar a instalacdo dos comités corporativos
elencados no indicador CEPAL (auditoria, investimentos, financiamento corporativo e

riscos) e a qualificacdo do presidente dos mesmos, ou seja, se 0 cargo era ocupado por
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um membro interno ou externo. Ao primeiro grupo de questdes, deveria ser atribuida
uma resposta do tipo “sim” ou “ndo”, denotando se tal estrutura estava presente ou nao
na empresa ao final de 2013; no que tange a qualificacdo do presidente de tais comités,
a resposta pretendida era “interno” ou “externo”.

Ocorre que a taxa de devolucdo destes questionarios ndo foi adequada, tendo
sido recebido retorno apenas por parte da Usiminas S.A.. Assim, este critério foi
abandonado e mantiveram-se as fontes citadas anteriormente.

Para permitir o relacionamento entre a estrutura de governanca corporativa e 0
desempenho das emissdes de divida nesses dois paises, foram selecionadas empresas
que apresentaram inadimplemento parcial ou total das emissdes e empresas que
cumpriram integralmente os termos fixados. Tal critério permitiu verificar em que
medida a adocdo formal de determinada estrutura de governanca por parte das empresas
contribuiu para mitigar os riscos inerentes as mesmas, revelando-se sob a forma do
cumprimento dos termos das emissoes.

A selecdo das empresas emissoras foi realizada conforme a situacdo de
cumprimento ou ndo dos termos da emissao, isto €, inadimplemento (total ou parcial, ou
ainda renegociacdo de pagamento de juros e/ou amortizacdo) e adimplemento, sendo
dois casos de cada categoria dessas para Brasil e India. Ademais, foram analisadas
empresas pertencentes ao mesmo setor de atividade, da seguinte forma: i) adimplentes:
Usiminas e Tata Steel, pertencentes ao setor de siderurgia, e GOL S.A. e Air India do
setor de transporte &ereo; ii) inadimplentes: Inepar S.A. e Tecpro Systems, do setor de
maquinas e equipamentos industriais, e Construtora Sultepa e OB Infrastructure do setor
de construcdo e engenharia.

A analise procede de tal forma que se busca obter elementos com potencial para
relacionar ou ndo o adimplemento (ou inadimplemento) da emissdo a estrutura de
governancga corporativa da empresa emissora. Contudo, qualquer consideracdo que se
faca acerca das notas encontradas para cada empresa nao deve ser processada no campo
da inferéncia, visto que tais notas ndo denotam correlacdo entre a governanca
encontrada e o comportamento da divida.

Importa destacar ainda que se analisou a estrutura de governanga corporativa no
momento atual, independente de quando se deu(ram) a(s) emissédo(Ges) de divida ou a
inadimpléncia. No caso das empresas adimplentes e com emissGes vigentes, essa

avaliacdo atual se justifica pelo fato de apresentar o comprometimento da emissora para
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com o debenturista em certos requisitos de transparéncia e controle. Tal avaliagdo se
mostra igualmente util para empresas inadimplentes em emissdes vigentes ou ja
canceladas pois indica o quanto a companhia incorporou ou ndo boas praticas de
governanca, o que tem potencial para determinar uma nova abordagem ao mercado de
divida privada.

Outro aspecto relevante se refere a parcimonia adotada para se responder as
questdes do indicador, isto €, caso a resposta aos itens ndo estivesse clara nos
documentos analisados foi atribuida uma nota zero. O fato da empresa ndo explicitar a
informacdo, por mais que adote o0 aspecto que é objeto da respectiva questdo, sugere a
necessidade de alteragdes na forma como esses documentos devem ser preparados para

que respondam a questdes tdo caras a um processo de emiss&o.

4.2. O indicador CEPAL

As praticas de governanca corporativa tém condicdo de conferir maior
transparéncia aos riscos inerentes as operacGes empresariais e permitir que as emissoes
de titulos de divida sejam realizadas em melhores termos. Este Gltimo aspecto se
justifica pelo fato de que a evidenciagcdo dos riscos aos investidores, manifestada na
ado¢do de boas praticas de governanca corporativa, tende a reduzir os custos dos
financiamentos. Ou seja, a adocdo de dispositivos de governanca permite que seja
reduzido o prémio requerido pelo investidor em funcdo do menor risco percebido por
ele e, por conseguinte, determina melhores termos para colocacdo de titulos de divida

corporativa.

Nesse contexto, a CEPAL desenvolveu um indicador com a proposta de
quantificar as praticas de governanga corporativa que sao determinantes em um
processo de emissdo de titulos de divida, particularmente no que tange a mitigacdo dos
riscos inerentes a estas emissées. Vale mencionar que o indicador nao pretende avaliar o
desempenho total e amplo de governanga corporativa, mas simplesmente servir como
uma medida que estabeleca quais aspectos devem ser reforgados pelas empresas para
gue sejam minimizados os riscos envolvidos em um processo de emissdo de divida e,

dessa forma, obtenham melhores condi¢6es de colocacao para estes titulos.

Conforme Galindo (2012), os scores propostos no indicador devem ser

interpretados como uma identificagdo dos aspectos de governancga corporativa a manter
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e/ou melhorar para que as emissfes de divida apresentem um menor risco percebido.
Para o autor, o0 bom desempenho de uma organizagdo relaciona-se diretamente ao
ambiente de negdcio no qual ela esta inserida e aos elementos que formam sua estrutura
de gestdo. No caso do ultimo atributo, o autor destaca por um lado o modelo de
governanga corporativa e seu funcionamento e, por outro, a estrutura e efetividade dos

instrumentos de controle interno.

Nesse sentido, o indicador desenvolvido é composto de fatores relacionados a
estrutura e ao funcionamento dos conselhos de administracdo — representando o
desempenho da governancga corporativa — e a efetividade dos sistemas de controle
interno, assumindo ambos uma posicdo de destaque na revelacdo dos riscos das
emissdes de divida. Sdo estabelecidas oito categorias com base em um conjunto de

responsabilidades assumidas pelos conselhos de administracdo e por alguns comités

corporativos, conforme exposto no Quadro 5.

Quadro 5 — Aspectos considerados no indicador

O papel do
Conselho de
Administracdo

* Estabelecer mecanismos que assegurem informacBes oportunas e confiaveis sobre
atividades de investimento e financiamento corporativo.

* Delegar responsabilidades e funcdes.

* O presidente ser um conselheiro independente.

Estrutura do
Conselho de
Administracdo

* Ter um tamanho que permita tomar decisdes de forma agil e efetiva.

O presidente do
Conselho de
Administragdo

* Ser um conselheiro independente.
* Estabelecer mecanismos para a sele¢do de conselheiros considerando o valor que eles
podem agregar para a companhia.

» Conselheiros selecionados com base no valor que podem agregar.
* Manter-se atualizados sobre as necessidades da empresa e de seus empregados.
* Os conselheiros externos devem informar qualquer conflito de interesses.

O papel na * O numero de conselheiros externos deve ser superior ao numero de conselheiros
selecdo de internos.
conselheiros  # A maioria dos conselheiros externos deve ser independente.
internos e * Os conselheiros internos devem ser responsaveis legal e criminalmente pelas
externos informacdes relevantes em uma emissdo de obrigac@es e suas implicacfes para a situacdo
financeira da empresa
* O diretor de Auditoria interna deve ser membro do Conselho de Administracdo e
reportar diretamente ao Conselho de Administracdo ou ao Comité de Auditoria.
* Ser presidido por um conselheiro independente com experiéncia em finangas
A corporativas.
Comité de

financiamento
corporativo

* Determinacdo das necessidades de financiamento.

* Elaborar os relatdrios de riscos sobre as emissoes de titulos de divida da empresa.

* Atuar nas contratagdes de intermediarios financeiros necessarios para a emissdo de
titulos financeiros.

Comité de
investimento em

* Ser presidido por um conselheiro independente com experiéncia em mercados
financeiros.

(continua)
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ativos * Elaborar e revisar periodicamente a estratégia de investimento da empresa.
financeiros * Elaborar os relatdrios de riscos financeiros sobre os investimentos em ativos financeiros.

* Ser presidido por um conselheiro independente.

* O auditor externo ser contratado pelo Comité de Auditoria e se reportar a ele.

* Elaborar o programa de auditoria externa e interna.

* Ter um sistema de informac0es eficaz sobre os financiamentos da empresa.

* Ter relatdrios periddicos sobre o cumprimento das politicas de controle interno e sobre a
utilizacdo dos recursos de financiamentos.

Comité de
auditoria

* Ser presidido por um conselheiro independente com experiéncia em administracdo de
riscos.

* Elaborar relatérios sobre os riscos financeiros e ndo financeiros que a empresa enfrenta e
aprovar planos para os seus tratamentos.

* Acompanhar os relatorios de riscos de emissGes de dividas, propostos pelo Comité de
Comité de riscos [Financiamento Corporativo.

* Acompanhar os relatérios de riscos financeiros, propostos pelo Comité de Investimentos
em Ativos Financeiros.

» Contratar agéncias de avaliacdo e receber avaliacfes periddicas das emissdes de titulos
de dividas e de carteiras de instrumentos financeiros da empresa.

* Reportar o cumprimento e a efetividade da estratégia de investimentos executada.

Fonte: Elaborado a partir de Galindo (2012).

O indicador é ponderado de acordo com a relevancia de cada categoria,
conforme 0 Quadro 6. A escala atribuida aos itens da categoria “selegdo de conselheiros
(internos e externos)” e “conselho de administragdo” evidencia a representatividade
deste conjunto de elementos para o indicador como um todo, ja que juntos respondem
por cerca de 42% do peso do indice. O indicador ndo foi estruturado para atribuir nota
ou o grau de cumprimento dos dispositivos que o compdem, mas sim para funcionar de
forma binéria do tipo “cumpre” ou “ndo cumpre”. Isto €, aponta se a empresa observa
ou néo determinado item no funcionamento de sua estrutura de governanga corporativa

e de seus comités corporativos.

A adocdo de aspectos com efeitos identificaveis (diretos ou indiretos) sobre os
processos de emissdo de titulos corporativos e a forma tal como fora formatado
(“cumprimento” ou ‘“descumprimento”) fazem com que o indicador proporcione as
empresas 0 conhecimento sobre as diretrizes que devem ser observadas por suas
instancias de governanca corporativa para evidenciar e eventualmente mitigar os riscos
relacionados as emissdes de divida, e aos investidores uma informacdo mais detalhada

sobre os riscos efetivamente incorridos pelas empresas.

Quadro 6 — Matriz de benchmarks do indicador

Selecdo de Conselheiros (internos e externos) 2,079
O papel do Conselho de Administracéo 2,075
Comité de Auditoria 1,885
Comité de Financiamento Corporativo 1,508

(continua)



Comité de Riscos 1,508
O papel do presidente do Conselho de Administragao 0,566
Comité de Investimentos em ativos financeiros. 0,285
A estrutura do Conselho de Administracéo 0,094

Total 10,00

Fonte: Elaborado a partir de Galindo (2012).
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A proposta de aplicagdo do indicador desenvolvido pela CEPAL busca, portanto,

demonstrar em que medida os casos selecionados de emisséo de divida corporativa no

Brasil e na India satisfizeram o padrdo estabelecido pela instituicdo, em face do

entendimento de que os aspectos tratados no indice sdo fundamentais na evidenciacéo

dos riscos das emiss@es e, por esse motivo, afetam os termos das colocaces de titulos.
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5. ANALISE DE RESULTADOS

No que tange ao objetivo dessa dissertacdo, qual seja identificar a estrutura de
governanca corporativa relacionada ao processo de emissdo de divida privada que era
formalmente adotada pelas empresas emissoras no Brasil e na india ao final de 2013,
por meio da aplicacdo do indicador desenvolvido pela CEPAL, apresenta-se a seguir
quatro casos selecionados de cada pais com vistas a revelar algumas nuances destas
duas realidades.

Cumpre reiterar que o indicador desenvolvido pela CEPAL ndo se propde a
avaliar a governanca corporativa das empresas emissoras de forma ampla, mas sim
restrita aos dispositivos relacionados a emisséo de divida corporativa (Quadros 7, 8, 9,
11, 12,13, 14 e 15).

5.1. Casos selecionados para o Brasil

5.1.1. Usinas Sideruargicas de Minas Gerais S.A. — Usiminas S.A.

A Usiminas iniciou suas operacdes em 1962 e desde entdo amplia sua atuacdo
nos mais variados segmentos da cadeia de valor do aco, como mineragdo e logistica,
bens de capital, centros de servicos e distribuicdo e solugBes customizadas para a
industria, consolidando assim sua posi¢cdo como um dos maiores grupos siderdrgicos
brasileiros. Foi a primeira empresa brasileira a passar pelo programa de privatizacoes,
em marco de 1991, por meio da oferta de a¢cdes ordinarias na bolsa de valores brasileira
—a entdo Bovespa (USIMINAS, 2014).

Em setembro de 1994 a companhia realizou uma oferta global de pouco mais de
US$ 480 milhdes em American Depositary Receipts (ADR’s) no mercado norte
americano, especificamente no mercado de balcdo (OTC) da bolsa de New York. A essa
colocagdo no mercado norte americano se sucedeu outra em 2001 e duas em 2007,
sendo um destas do tipo ADR’s Nivel 1. Adicionalmente as ADR’s, desde 2005 a
companhia negocia suas agdes preferenciais classe A na Bolsa de Valores de Madrid,
por meio do mercado internacional de valores latino americanos (Latibex) na Bolsa Y
Mercados Espafioles (BME) (USIMINAS, 2013a; USIMINAS, 2014a; USIMINAS,
2014b).
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No que tange ao nivel de governanca das a¢des em circulagdo, tanto as ADR’s
do Nivel 1 ndo embutem maiores exigéncias do ponto de vista de governanca e
transparéncia (SROUR, 2005), como as a¢des da empresa em circulacdo no Brasil ndo
possuem 0s requisitos de governanga presentes nos segmentos de listagem reconhecidos
por exigirem regras e praticas mais rigidas, quais sejam o Nivel Il e 0 Novo Mercado da
BM&FBovespa: a companhia esta listada no Nivel 1.

Ja no mercado de divida corporativa, o primeiro programa de distribuicdo de
debéntures foi lancado em 1998, composto por 10.000 titulos ndo conversiveis em acdes
(DNC) com valor nominal*® unitario de R$ 40.000,00, totalizando de R$ 400 milhdes.
Tais debéntures tinham juros remuneratérios de 115% do CDI (Certificado de Depdsito
Interbancario) e vencimento fixado em setembro de 2003, tendo sido integralmente
liquidadas nesta data. No mesmo ano a empresa efetuou, por meio de sua subsidiaria
Tudormanor, a colocagdo privada de commercial papers no mercado estrangeiro no
montante de US$ 55 milhdes, em duas séries: uma no valor de US$ 38 milhdes em abril
de 2008 e outra de US$ 17 milhdes em maio daquele ano. Os vencimentos inicialmente
estipulados para abril e maio de 2006 foram alterados para abril e maio de 2011, datas
nas quais as operacoes foram liquidadas (SND, 2014).

Em novembro de 2000 a companhia realizou sua 2% emissdo de debéntures,
composta por 10.000 titulos ndo conversiveis com valor unitario de R$ 10.000,00,
totalizando R$ 100 milhdes. As debéntures foram emitidas com vencimento para
novembro de 2003 e remuneradas a taxa de 104% do CDI. De acordo com o0s
prospectos definitivos e suplementares destas duas primeiras emissdes, 0S recursos
obtidos com as distribuicBes seriam destinados ao alongamento do perfil da divida
existente (SND, 2014).

Em 2007 a empresa aprovou o Programa de Distribuicdo de Debéntures, o qual
limitava-se a R$ 2 bilhdes e vigoraria por dois anos a partir de seu arquivamento na
CVM (que se deu ainda em 2007). A Gnica emissdo no ambito desse Programa ocorreu
em fevereiro de 2008, por meio da distribuicdo de R$ 500 milhdes em debéntures ndo
conversiveis remuneradas a taxa de 104% do CDI e com vencimento em fevereiro de
2013, tendo sido liquidadas nessa data. De acordo com a escritura particular desta
emissdo, os recursos obtidos seriam destinados ao projeto de expansdo e modernizagédo
da planta industrial localizada em Ipatinga (USIMINAS, 2008a; USIMINAS, 2008c).

13 Todos os valores de emisses de divida apresentados nessa secéo sdo dados em termos nominais e na
moeda vigente no momento da distribuicao.
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O ano de 2008 contemplou outras duas emissbes de divida por parte da
companhia: uma de R$ 100 milhdes em fevereiro com vencimento em cinco anos
(fevereiro de 2013) e outra de R$ 600 milhdes realizada em dezembro com vencimento
em doze anos (dezembro de 2020) (USIMINAS, 2008b; USIMINAS, 2008d). A
primeira seguiu o decurso previsto no prospecto e foi liquidada em fevereiro de 2013,
mas a segunda foi objeto de antecipacdo de vencimento tendo sido resgatada em
dezembro de 2010. Em ambos os casos, a empresa informou no prospecto que a
emissdo seria destinada ao pagamento de obrigac6es de curto prazo (SND, 2014).

A Unica emissdo registrada e em vigéncia em junho de 2014 foi aquela realizada
em janeiro de 2013, representando a 6% emisséo de debéntures da companhia. Nessa
oferta foram emitidas 100 mil debéntures ndo conversiveis ao valor unitario de R$ 10
mil, totalizando R$ 1 bilh&o, com vigéncia de seis anos (portanto, até janeiro de 2019) e
remuneracdo fixada em 101% do CDI. Segundo o prospecto definitivo publicado pela
companhia e pelo agente fiduciario, os recursos captados seriam utilizados para
repactuacdo das obrigacdes vincendas em 2013 e fortalecimento do caixa da companhia
(USIMINAS, 2013; SND, 2014).

O prospecto da 62 emissdo de debéntures destaca os fatores de risco que devem
ser observados pelos potenciais investidores das debéntures, a saber:

e Alteracdo das condicGes politicas e econdmicas domeésticas;

e Efeito da inflacdo e das decisdes de politica econbmica tomadas para
combaté-la;

e Mudancas na politica fiscal, na taxa de cambio e de juros brasileira, norte
americana e de paises emergentes;

e Desvalorizacdo do real,

e Instabilidade nos pregos das commodities, basicamente carvao e minério
de ferro;

e Crise energética;

e Acirramento da concorréncia no setor;

e Custos potenciais relacionados ao cumprimento da legislacdo ambiental;

e Processos administrativos e judiciais em curso;

e Falta de liquidez do mercado brasileiro de valores mobiliarios.
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No Formulério de Referéncia editado em 2013, a Usiminas afirma que monitora
sistematicamente os riscos do negocio com potencial de afetar de forma adversa suas
operacdes e resultados. Mais especificamente, a companhia reitera que busca reduzir
sua exposicdo ao cambio e as taxas de juros por meio de praticas de protecdo
(notadamente hedge e swap de moeda e juros) e as oscilagdes bruscas nos precos das
commaodities, no &mbito da Politica Financeira adotada em 2009 (USIMINAS, 2013).

Tabela 5 — Termos da emissdo de divida registrada e vigente no primeiro
trimestre de 2014 — Usiminas S.A.

Caracteristicas
da emissédo /
instrumento

62 emissdo
de DNC

Montante emitido | R$ 1 bilhéo

Data da emissao Jan/2013

Data de

. Jan/2019
vencimento
Taxa de juros 101% CDI
(anual)
Periodicidade do
Semestral
pagamento

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do site da empresa e de Pentdgono (2013).

Ademais, a Usiminas adota um modelo de Governanca Corporativa que
complementa estes esforcos de controle de riscos por meio de algumas préticas previstas
em estatuto, quais sejam a manutencao permanente de um conselho fiscal e dos comités
de Recursos Humanos e Auditoria (ambos criados em 2007), além das proprias
diretorias estatutarias e do Conselho de Administragdo (USIMINAS, 2014a). A
estrutura de governanca corporativa bem como os comités multisetoriais** instalados ao
final de 2013 podem ser detalhados na sequéncia:

e Conselho de Administragdo: estabelece a orientacdo geral aos negécios e
decide sobre questfes estratégicas;
e Conselho Fiscal: examina e opina sobre as demonstragdes financeiras do

exercicio social e reporta conclusdes aos acionistas;

14 A empresa conta ainda com os subcomités de suprimentos, inovacao e tecnologia da informagao. Por
ndo estarem relacionados ao objeto desse trabalho, sua descri¢do foi omitida.
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Comité de Auditoria: avalia os controles internos e acompanha
implantacédo de agdes tidas como relevantes pela Auditoria Interna;
Comité de Recursos Humanos: formula e recomenda ao Conselho de
Administracdo sobre estrutura organizacional e politicas de remuneracao;
Comité de Conformidade: criado em 2009 com a funcdo de analisar e
deliberar sobre as denuncias recebidas através do Canal Aberto,
encaminhando as denuncias para a area responsavel,

Comité financeiro: criado em 2009 para examinar, discutir e recomendar
sobre a politica financeira e tributaria da empresa;

Comité de Divulgagéo: criado em 2011 para viabilizar o relacionamento
da empresa com o publico externo, tem como funcdo principal revisar
todas as informacfes da companhia e de suas empresas controladas

divulgadas a terceiros.

ncipais atribuicdes da referida estrutura de governanca, conforme

metodologia proposta pela CEPAL em seu indicador de governanca corporativa relativo

as emissdes de

divida corporativa, podem ser resumidas no Quadro 7.

Quadro 7 — Estrutura de governanca corporativa da Usiminas S.A. em 2013, conforme

indicador CEPAL

Conselho de

Deliberagdo sobre a emissdo de debéntures ndo conversiveis em agdes e
sem garantia real, bem como sobre a oportunidade de emissdo de tais titulos
quando houver delegacdo da Assembléia Geral (AGA) nesse sentido.

e Fixacdo dos termos e condi¢Ges para emissdo de commercial papers e
demais valores mobiliarios, desde que néo seja competéncia da AGA.

e  Os prospectos sdo preparados de acordo com as recomendagdes da CVM e
ANBIMA.

Administragdo (CA) | ¢ A regra geral é utilizar os recursos captados para pagamento de

— atuacdo sobre
emissdes

as fornecedores, reperfilamento das obrigacdes de curto prazo, fortalecimento
do capital de giro e investimento no parque fabril.

e A emissora insere clausulas restritivas aos termos das emissdes (no caso,
apenas as debéntures): divida liquida/EBITDA abaixo de 3,75 e
EBITDA/despesa de juros superiora a 2,75.

e O CA tem a prerrogativa de instituir os Comités e estabelecer os respectivos
regimentos e competéncias, sendo de funcionamento permanente os Comités
de Auditoria e de Recursos Humanos.

(continua)
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Homologagdo do plano de auditoria interna e na nomeagdo do responsavel
pela Auditoria Interna.

Destaca-se ainda a atuacdo do CA na eleicdo dos membros das diretorias
estatutarias e supervisdo de suas funcdes.

Contudo, nédo foi possivel evidenciar a atuacdo destes comités e diretorias no
processo de analise e controle das emissdes.

Estrutura do
conselho de
administracdo —
tamanho adequado

O conselheiro é eleito pelos detentores das acdes ordinarias ou preferenciais
da companhia em Assembléia Geral Ordinaria (AGO).

Os mandatos sdo validos por dois anos, com direito a reelei¢éo.

Porém, seguindo a Lei das Sociedades por acfes, 0 acionista detentor de
mais de 10% do capital social em ac¢Bes ordinarias ou preferenciais pode
eleger um membro do CA.

Composto por dez membros efetivos, sendo que todos pertencem apenas ao
Conselho de Administracdo (membros externos) e apenas dois participam de
outros comités corporativos (inclusive o presidente do CA, o Sr. Paulo
Penido).

Ocorre, porém, que os dois principais controladores (Ternium/Tenaris e
Grupo Nippon, respectivamente) sdo representados por trés membros cada
um, 0 que compromete a independéncia do conselho.

Papel do presidente
do Conselho de
Administracdo —
mecanismo de
selecdo de
conselheiros

O presidente do CA é um membro externo, ndo € o presidente da companhia
(CEO) e nem detém mais que 1% das a¢fes com direito a voto, 0 que
permite inferir que possui certa independéncia.

Papel e selecdo dos
conselheiros
(internos e externos)
— conhecimento dos
conselheiros
selecionados

Analisando o curriculo e trajetéria dos conselheiros, pode-se inferir pela
proficiéncia em financas corporativas.

Segundo o Formulario de Referéncia (FR) 2014, o CA e 0s comités
corporativos apenas relatam as atividades desenvolvidas no periodo, ndo sédo
avaliados o que, por conseguinte, vale para os conselheiros individualmente.

Os membros da diretoria s@o avaliados pelo CA com o apoio do Comité de
Recursos Humanos, por meio do exame do cumprimento de indicadores
quantitativos, metas globais e individuais.

O Estatuto Social da companhia (art. 13, inciso “y”) e o Regimento Interno
do Conselho (inciso “vii”) estipulam que cabe ao CA aprovar qualquer
negdcio que envolva a empresa e partes relacionadas e, nesse contexto,
decidir sobre questBes estratégicas para prevenir e administrar situacGes de
conflitos de interesses.

Contudo, o aparente fragil grau de independéncia do préprio Conselho pode
comprometer sua capacidade de mediar conflitos de interesses e divergéncia
de opinides.

Conselheiros
externos -
transparéncia

Os dez conselheiros sdo tidos como externos, porém todos ocupam ou ja
ocuparam cargos diretivos ou consultivos (Diretor Presidente, Diretor
Executivo, Presidente do Conselho, outras diretorias e prestacdo de servicos)
em empresas pertencentes ao bloco de controle da Usiminas.

Os conselheiros sdo escolhidos pelos acionistas, e ndo exatamente por uma
junta de conselheiros independentes.

(continua)
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Conselheiros
internos —
responsabilidade dos
conselheiros

O Estatuto Social, o Regime Interno do Conselho e os Formularios de
Referéncia (2013 e 2014) ndo evidenciam a responsabilidade dos
conselheiros internos em um processo de emissdo de divida, apenas
mencionam que a companhia dispde de um Seguro de Responsabilidade
Civil de conselheiros, diretores e/ou administradores (D&O).

O diretor de auditoria interna ndo é membro do Conselho e se reporta ao
Comité de Auditoria, mas também ao Conselho de Administracao.

O FR 2014 indica que “o responsavel pela Auditoria Interna deve ser
empregado da companhia, legalmente habilitado, vinculado ao Presidente do
Conselho de Administra¢do”.

Comité de auditoria
— integracéo e
responsabilidade do

O suplente de conselheiro apontado como “coordenador” do comité (Sr.
Takaahi Hirose) ocupava ao final de 2013 a Geréncia Geral da Divisdo de
Desenvolvimento de Negécios no Exterior da Nippon Steel & Sumitomo,
que faz parte do bloco de controle da Usiminas.

O Conselho é que tem a prerrogativa de “escolher e destituir os auditores
independentes, cabendo ao Comité de Auditoria a participagdo no processo
de selegdo e encaminhamento de conclusdes ao Conselho” (secdo 12.1
[Descricdo da estrutura administrativa] do FR 2014).

A empresa ndo evidencia que o referido comité elabora o programa de
auditoria externa e interna. Cita apenas que o CA homologa o plano de

comité L

auditoria interna.
A companhia conta com a Superintendéncia de Auditoria Interna que,
segundo o FR 2014, “atua preventivamente para garantir o controle e a
reducdo de riscos”. Contudo, ndo explicita de que forma se da essa atuagéo.
Composto por cinco membros, dentre eles o presidente do CA e dois que
ocupam também o comité de recursos humanos.

Comité de N&o implementado.

investimentos —
integracdo e
responsabilidade do
comité

Comité de
financiamento
corporativo -
integracdo e
responsabilidade do
comité

Criado em 2009, o Comité Financeiro € 0 que mais Se aproxima
conceitualmente Comité de Financiamento em funcdo de sua atribuicdo
central de “discutir e formular recomendagdes quanto a politica financeira e
tributaria da empresa, incluindo operac@es financeiras, mercado de capitais,
investimentos financeiros, captacdo e gestdo de caixa e riscos financeiros”.

O presidente (coordenador) do comité ndo é membro do conselho. O Sr.
Ronald Seckelmann é Diretor Vice-Presidente de Financas e Relagfes com
Investidores.

Segundo informagdo colhida junto a area RelagBes com Investidores da
companhia, cabe ao CA definir os intermediérios financeiros que irdo operar
as emissoes.

Comité de riscos -
integracdo e
responsabilidade do
comité

Né&o implementado.

Fonte: Elaboracdo propria a partir de informacdes do site da empresa, Usiminas (2013a), Usiminas (2013b),
Usiminas (2014a) e Usiminas (2013b).
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Do Quadro 7 se depreende que, do ponto de vista formal, a Usiminas alinha-se
em grande medida as praticas e dispositivos tidos como superiores do ponto de vista de
governancga corporativa, 0 que em tese sinaliza uma baixa probabilidade da empresa
descumprir os termos de suas debéntures e inadimplir em suas obriga¢Ges. Em abril de
2014 a agéncia de rating Fitch reafirmou a nota de crédito de longo prazo em moeda
estrangeira em BB+ e a nota nacional de longo prazo em AA, determinando ainda uma
perspectiva estavel em substituicdo a negativa que vigia até entdo. Na pratica, a agéncia
afirma que a melhoria das condi¢des econdmicas da companhia fizeram seus ratings de
probabilidade de inadimpléncia (Issuer Default Ratings) melhorarem (SND, 2014b).

Contudo, cabe salientar que mesmo dentro desse alinhamento formal da empresa
a diversos dispositivos de governanca percebem-se alguns problemas, destacadamente
relacionados a composicdo do Conselho de Administracdo e sua efetiva independéncia.
Desde 2006, com o inicio do processo de entrada de novos acionistas, a companhia
apresenta divergéncias importantes entre os que pertencem ao bloco de controle. Em
setembro de 2014 a disputa entre os dois principais acionistas — 0s japoneses da Nippon
Steel e os italo-argentinos da Techint — chegou a provocar a demissdao do entdo
presidente da companhia e de dois altos executivos.

A descontinuacdo da diretoria foi promovido pelos administradores eleitos pelos
socios japoneses e pelos acionistas minoritarios e motivado, de acordo com comunicado
oficial, por “exercicio disfuncional do poder”. Motivos a parte, o episodio evidencia 0s
conflitos de interesse entre os principais acionistas e os potenciais efeitos desse fato
sobre os investidores (VALOR, 2011; CAPITAL ABERTO, 2014; FOLHA, 2014).

5.1.2. GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A.

A GOL Linhas Aéreas Inteligentes (doravante, GOL), iniciou suas atividades em
2004 introduzindo no mercado brasileiro e latino-americano a aviacdo comercial de
baixo custo (low-cost low-fare). Alem de operar no servigo de transporte regular e nao
regular de passageiro e cargas, no mercado doméstico e estrangeiro, a companhia
explora ainda atividades correlatas a essa principal, quais sejam fretamento, servicos de
manutencdo, reparo de aeronaves, motores, partes e pecgas, atendimento de comissaria
de bordo e de patio e pista. A GOL tem ainda o controle acionario da VRG Linhas
Aéreas S.A. e da Smiles S.A., sendo essa Ultima a subsidiaria responsavel pelo

programa de fidelidade da companhia, apontado como um dos maiores programas dessa
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natureza na América Latina, com mais de 9,9 milhdes de associados em 2014 (GOL,
2014b).

A GOL abriu seu capital em 2004 por meio da realizacdo de oferta publica
inicial (IPO, na sigla em inglés) pela qual distribuiu pouco mais de 33 milhdes de acbes
preferenciais. A esse movimento se sucedeu uma nova emissao de acOes preferenciais
em 2005 (pouco mais de 14 milhdes de titulos, entre distribuicdo priméria e secundéria),
em 2009, quando ocorreu emissdo de papéis da classe preferencial e ordinaria, e em
2010 com a emissdo de acOes preferenciais no mercado de capitais norte-americano sob
a forma de American Depositary Receipts (GOL, 2004; GOL, 2005; GOL, 2009; SEC,
2010).

Desde 2004, portanto desde o lancamento de acbes na bolsa de valores
brasileira, a empresa estd listada em um dos niveis diferenciados de governanca
corporativa da BM&FBovespa, no caso o Nivel 2, formalizando dessa forma seu
alinhamento as préaticas de governanca previstas nesse segmento de listagem, quais
sejam: i) observancia de no minimo 20% de “conselheiros independentes”; ii) termo de
compromisso ao cumprimento dos regulamentos do Nivel 2 firmado por conselheiros,
diretores e membros do Conselho Fiscal; iii) constituicdo de cdmara de arbitragem para
resolver conflitos entre conselheiros e diretores, entre outros (GOL, 2014b; SEC, 2014).

Adicionalmente aos dispositivos incorporados por exigéncia da listagem no
Nivel 2 da BM&FBovespa, a empresa celebrou um contrato com a bolsa de valores
brasileira no sentido de garantir beneficios adicionais aos acionistas como, por exemplo,
o direito dos preferencialistas venderem suas a¢des a proporcéo de 100% do valor pago
por acdo ordinaria detida pelo bloco de controle (tag along de 100%) (SEC, 2014).

No que tange a participacdo no mercado de divida corporativa, 0o primeiro
movimento da companhia nesse sentido se deu por meio de notas perpétuas e notas
seniores emitidas nos EUA respectivamente em abril de 2006 e mar¢o de 2007. A
primeira emissdo angariou US$ 200 milhdes remunerados a 8,75% anuais, juros estes
pagos trimestralmente a partir de janeiro de 2006 e por tempo nédo determinado uma vez
que os titulos ndo tém maturidade definida (GOL, 2014a).

A segunda emissdo arrecadou US$ 225 milhdes a uma remuneracdo anual de
7,5%, a ser paga semestralmente a partir de abril de 2007 até atingir a maturidade do
titulo (no caso, abril de 2017). Estas duas primeiras emissfes, bem como as demais que

se sucederam e que sdo descritas a seguir, tiveram como emissor a VRG Linhas Aéreas
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S.A. (unidade operacional da companhia) tendo como garantidor a prépria Gol (exce¢do
feita as debéntures, que foram emitidas sem garantia) (GOL, 2014a).

Em 2010 a companhia promoveu nova emissao de notas seniores, arrecadando
US$ 300 milhdes a juros remuneratdrios anuais de 9,25% e maturidade fixada para
2020. No mesmo ano realizou uma emissdo de debéntures simples ndo conversiveis
(DNC), tida como a 4% emissdo e por meio da VRG Linhas Aéreas S.A., pela qual
arrecadou R$ 600 milhdes. De acordo com o prospecto editado sobre essa emissao, 0s
recursos seriam utilizados para fortalecer o capital de giro e pagar fornecedores. A
operacdo em questdo, ainda de acordo com o prospecto, refletiu o objetivo da
companhia de seguir alongando seus compromissos financeiros e desalavancando o
balanco patrimonial (GOL, 2014a).

A quinta emissao de debéntures simples e ndo conversiveis, celebrada em junho
de 2011 e cujo emissor foi novamente a VRG Linhas Aéreas S.A., arrecadou R$ 500
milhdes. A remuneracédo definida foi 120% do CDI com pagamento semestral de juros a
partir de junho de 2011 e prazo de amortizacdo de seis anos, sendo o Ultimo pagamento
vincendo em junho de 2017 (GOL, 2014b).

A emissdo mais recente de titulos de divida da empresa ocorreu em fevereiro de
2013, sob a forma de notas seniores de 10 anos pela qual foram arrecadados US$ 200
milhGes a juros de 10,75% a.a. De acordo com o prospecto da divida, 0s recursos da
sexta emissdo de debéntures foram utilizados para pagamento de dividas com
vencimento nos trés anos seguintes e fortalecimento do capital de giro da companhia
(GOL, 2014b).

Os documentos relativos as ofertas de debéntures citadas (basicamente o0s
prospectos), bem como os relatorios apresentados pela empresa (formuléarios de
referéncia, relatérios anuais e relatério 20F editado pela SEC) e pelos agentes
fiduciarios responsaveis, apontam que o cumprimento dos termos de suas obrigagdes
contratuais esta sujeito a determinados riscos, 0s quais podem ser sumarizados a seguir:

e Instabilidade nas variaveis macroecondmicas domesticas, sobretudo taxa
de cAmbio, taxa de juros e inflacdo;

e Impactos da eleicdo presidencial de 2014;

e Flutuacdes substanciais nos pregos do combustivel;

e AlteracOes na regulamentacéo da aviacéo civil brasileira;

e Prejuizos incorridos em exercicios anteriores;
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e Aprofundamento da concorréncia no setor;

e Processos judiciais em curso, particularmente relacionados a néo
tributacdo do ICMS;

e Volatilidade e baixa liquidez dos mercados brasileiros de valores

mobiliarios.

Tabela 6 — Termos das emissdes de divida registradas e vigentes no
primeiro trimestre de 2014 — GOL S.A.

Caracteristicas 42 5a

Y Bonus Notas Notas - - Notas
das emissdes / perpétuos | seniores | seniores Emissao | emissao seniores
instrumentos de DNC | de DNC

Montante US$200 | US$225 | US$300 | R$600 R$500 | US$ 200

emitido mi mi mi mi mi mi
Data da

o Abr/2006 | Mar/2007 | Jul/2010 | Set/2010 | Jun/2011 | Fev/2013
emissao
Data de N/A | Abr/2017 | Jul/2020 | Set/2015 | Jun/2017 | Fev/2023

vencimento
Taxa de juros 0 0 o 118% 120% 0

(anual) 8,75% 7,5% 9,25% CDI CDI 10,75%

Periodicidade

Trimestral | Semestral | Semestral | Semestral | Semestral | Semestral
do pagamento

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do site da empresa e SEC (2013).

Diante de riscos com efeitos potencialmente negativos sobre as emissdes de
divida corporativa, cumpre analisar a estrutura de governanca corporativa fundada pela
companhia para aprimorar seus mecanismos de protecdo a tais riscos, seus controles
internos e suas praticas de gestdo de modo a assegurar, em ultima instancia, o
atendimento de interesses dos stakeholders.

O Relatério Anual de 2013 editado pela SEC, o Formulario 20F, aponta que a
GOL tem suas obrigacGes contratuais sensivelmente afetadas por alteragOes adversas
nos precos dos combustiveis, nas taxas de cdmbio e de juros domésticos. Nesse contexto
a empresa possui, dentro de seu arcabouco de governanga corporativa, um comité de
gestdo de riscos financeiros composto por membros do Conselho de Administracéo,
consultoria independente e gestores da empresa. Esta comissdo se retne a cada trés
meses (ou sempre que for convocada) para elaborar e aprovar as politicas de risco da
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companhia, além de acompanhar sua efetivacdo, sobretudo sob a forma da adogéo de
politicas de hedge visando protecdo em relacdo a movimentos do délar e do combustivel
(SEC, 2013; GOL, 2014a).

Além do comité de riscos a empresa conta com outros conselhos de apoio e
assessoria ao proprio Conselho de Administracdo. A estrutura de governanca
corporativa ao final de 2013 se apresentava como se segue:

e Conselho de Administracdo: estabelece politicas e estratégias gerais;

e Conselho Fiscal®™®: fiscaliza as atividades da administracdo e revé as
demonstracdes contébeis da companhia, reportando aos acionistas suas
conclusoes;

e Comité de Auditoria: auxilia o Conselho de Administragdo (CA) em
questdes relacionadas a contabilidade, controles internos e relatdrios
financeiros. Além disso, indica auditores independentes ao CA;

e Comité de Gestdo de Pessoas e Governanca Corporativa: coordena,
implementa e revisa sistematicamente as melhores praticas de
governanga corporativa, além de recomendar ao CA as politicas de
recursos humanos e remuneragéo;

e Comité de Politicas Financeiras: revisa periodicamente as medidas
tomadas para proteger a companhia de alteraces na taxa de cambio, nos
precos de combustivel e taxas de juros;

e Comité de Risco: elabora e aprova as politicas de risco da companhia;

e Comité de Divulgacdo: revisa e monitora as politicas e demonstracoes

financeiras da empresa.

O Quadro 8 sumariza os principais aspectos da referida estrutura de governanca

corporativa conforme as dimensdes contempladas no indicador CEPAL.

Quadro 8 — Estrutura de governanca corporativa da GOL S.A. em 2013, conforme
indicador CEPAL

Conselho de e  Deliberacdo sobre a emissdo de debéntures, bem como quaisquer outros
Administracéo (CA) instrumentos de crédito para captacdo de recursos, fixando os termos de
— atuacdo sobre as emissao e resgate.
emissdes
(continua)

1> Na GOL o Conselho Fiscal n&o é permanente, tendo sua instalacdo sujeita ao pedido dos acionistas em
Assembléia Geral. Ao final de 2013 este conselho ndo estava instalado (GOL, 2013).
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Os prospectos sdo preparados de acordo com as recomendagdes da CVM e
inclusive da SEC.

A regra geral é utilizar os recursos captados para capital de giro e pagamento
de fornecedores, dentro de uma estratégia de “alongar os compromissos
financeiros e desalavancar o balango patrimonial”.

A companhia insere clausulas restritivas aos termos das emissdes (no caso,
apenas as debéntures): divida liquida/EBITDA abaixo de 3,5 e indice de
cobertura da divida (CID) de pelo menos 1,3.

O CA tem a prerrogativa de instituir os Comités e estabelecer os respectivos
regimentos e competéncias, sendo de funcionamento permanente os Comités
de Auditoria, Remuneragdo e Governanca Corporativa e Indicagéo.

Néo foi possivel evidenciar a atuacdo destes comités no processo de analise
e controle das emissdes.

Destaca-se ainda a atuacdo do CA na eleicdo dos membros das diretorias
estatutarias e supervisdo de suas fungdes.

Estrutura do
conselho de
administracao —
tamanho adequado

Em regra geral, o conselheiro é eleito pelos detentores das a¢Bes ordindrias
ou preferenciais da companhia em Assembléia Geral Ordinaria (AGO).

Porém, seguindo a Lei das Sociedades por a¢des, 0 acionista detentor de
mais de 10% do capital social em ac¢Ges ordinarias ou preferenciais pode
eleger um membro do CA.

O Regulamento define que no minimo 20% dos conselheiros devem ser
independentes.

O CA encerrou 0 ano de 2013 composto por oito membros, todos externos e
trés independentes. Contudo, cinco membros eram ligados de alguma forma
ao controlador.

Os mandatos séo validos por um ano, com direito a reeleicéo.

Papel do presidente
do Conselho de
Administracdo —
mecanismo de
selecdo de
conselheiros

O presidente do CA, o Sr. Constantino de Oliveira Jr., ndo é o presidente da
companhia mas controla 25% do principal acionista da GOL (que detinha,
em 31/12/2013, 62,4% das ag¢des totais da companhia).

Papel e selecdo dos
conselheiros
(internos e externos)
— conhecimento dos
conselheiros
selecionados

Analisando o curriculo e trajetéria dos conselheiros, pode-se inferir pela
proficiéncia em financas corporativas.

A empresa esclarece em seu Relatério Anual (RA) 2013 que possui
programas de treinamento nas categorias operacional, administrativo e
corporativo, além de uma “sistematica avaliagdo” do desempenho de todos

0s conselheiros.

Segundo o Formulério de Referéncia (FR) 2014, desde 2010 a empresa
adota um mecanismo de avaliacdo do CA pelo qual os préprios membros
avaliam o 0rgdo, inclusive a presidéncia.

A empresa afirma em seu RA 2013 e FR 2014 que segue a Lei das
Sociedades por AcBes no sentido de proibir o voto do conselheiro sobre um
tema que represente conflito aos interesses.

Conselheiros
externos -
transparéncia

A relagdo de conselheiros externos/internos € de 8 pra 1, porém todos sdo
eleitos pelo acionistas controlador e cinco dos oito representam o acionista
controlador (de acordo com o relat6rio 20F editado em 2013).

(continua)
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Ou seja, a forma de selecdo dos conselheiros ndo atende a premissa de que
essa selecdo deva ocorrer por uma junta de conselheiros independentes.

Conselheiros
internos —
responsabilidade dos
conselheiros

Os conselheiros assinam termos pelos quais se comprometem a submeter-se
a camaras de arbitragem pra resolver conflitos, mas ndo trata
especificamente sobre emissdes.

O diretor de auditoria interna ndo é membro do conselho mas se reporta ao
Comité de Auditoria.

Comité de auditoria
— integracéo e
responsabilidade do
comité

Oferece apoio ao Conselho de Administracdo em questdes relacionadas a
contabilidade, controles internos e relatérios financeiros.

Recomendacdo de auditores independentes ao Conselho de Administracéo,
além de revisdo de sua remuneragao e coordenacdo de suas atividades.

Composto por trés membros independentes eleitos pelo Conselho de
Administracdo para um mandato de um ano, com direito de reeleig&o.

Ao final de 2013, um dos membros (Luiz Kaufmann) detinha a condicéo de
“perito financeiro” do comité, no Ambito das normas da SEC.

Néo foi possivel evidenciar os dispositivos e sistemas de informacdo de que
langa méo para acompanhar a utilizacdo dos financiamentos da empresa. O
FR 2014 (secdo “descricdo da politica de gerenciamento de riscos de
mercado”) indica que o comité reporta ao CA sobre “atividades de gestdo de
risco de mercado”, mas ndo apresenta maiores detalhamentos.

Comité de
investimentos -
integragdo e
responsabilidade do

N4&o implementado.

comité
Tomado como equivalente ao ‘Comité de Politica Financeira’ existente.
Revisdo periddica as medidas de protecdo tomadas em relacdo as oscilagdes
na taxa de cambio, precos de combustivel e taxas de juros.
Elaboracéo e aprovacdo das politicas financeiras corporativas.
Comité de

financiamento
corporativo -
integragdo e
responsabilidade do
comité

Revisdo, quando necessério, do plano de investimentos e de financiamento,
bem como recomendacdo ao Conselho das transacBes necessarias para
viabiliz&-los. Ou seja, o material sinaliza que esse comité encontra “as
necessidades de financiamento e como satisfazé-las”, mas ndo evidencia
esse aspecto com clareza.

Composto por cinco membros nomeados pelo Conselho de Administracdo
(diretor presidente, diretor financeiro e trés executivos) para mandato de um
ano, com direito a reeleicéo.

Pode-se inferir, pela andlise dos seus curriculos, que 0os membros tém
proficiéncia em financgas corporativas.

Comité de riscos -
integracdo e
responsabilidade do
comité

Revisdo e aprovacao das politicas de risco de curto e longo prazo, bem como
monitoramento sobre sua implantacéo.

Recomendacdo, ao Conselho de Administracdo, de operacfes necessarias
para proteger os ativos de movimentos do ddlar e combustivel.

Composto por no maximo cinco membros, nomeados pelo Conselho de
Administracdo, independente de serem conselheiros ou ndo, para um
mandato de um ano com direito a reeleicéo.

(continua)
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e Formado ao final de 2013 por quatro membros (dois independentes), sendo
presidido pelo Presidente do Conselho de Administracdo (que ja ndo é
independente).

e Nao foi possivel evidenciar que esse comité lidera a avaliacdo dos riscos
subjacentes a operacdo da empresa, uma vez que o estatuto trata sua atuacdo
como sendo de “revisdo e aprovacao das politicas de risco”.

Fonte: Elaboracéo propria a partir de informac6es do site da empresa, GOL (2014a), GOL (2014b) e SEC
(2013).

Além dos dispositivos de governanca corporativa apresentados anteriormente e
contemplados no indicador CEPAL, a companhia conta ainda com um Subcomité de
Politicas Contabeis, Tributarias e de Demonstragdes Financeiras que atua na
recomendacéo ao Conselho de Administracdo sobre as questdes que Ihe ddo nome. Essa
comissdo é composta por trés membros eleitos pelo Conselho para mandato de um ano,
com direito a reeleicdo, incluindo o diretor financeiro da companhia, um conselheiro ou
membro do comité de auditoria e um membro independente (SEC, 2013).

Um dos aspectos retratados no Quadro 8, qual seja o de cumprimento de
determinados indices financeiros estabelecidos nas emissdes, impds dificuldades a
emissora recentemente. Em 2012, a empresa descumpriu os indices financeiros
previstos na 4% e 5% emissdo de debéntures e teve que solicitar consentimento dos
debenturistas para continuar a classificar tais titulos como divida de longo prazo®, o
que foi aceito em assembléia (PINHEIRO, 2012).

Este fato retrata, em alguma medida, a confianca que os investidores tém na
condicdo de solvéncia da companhia e nos esfor¢cos empreendidos no sentido de
aprimorar seu padrdo de governanga corporativa, 0 que tem potencial de ancorar as
decisbes de investimento. Contudo, em 2013 a agéncia de rating Fitch demonstrou
preocupacdo acerca do impacto dos menores resultados operacionais de 2012 e da maior
alavancagem sobre a solidez da empresa, que a levaram a rebaixar a nota de crédito de
B+ para B- naquele ano. Ou seja, um dos fatores de risco elencados anteriormente
(“prejuizos incorridos em exercicios anteriores”) tem real potencial de afetar as

condicBes de colocagdo e cumprimento de divida (SEC, 2013).

5.1.3. Construtora Sultepa S.A.

1% De acordo com as normas contébeis internacionais do IFRS, em caso de descumprimento dos indices
financeiros das emissoes, tais debéntures devem ser reclassificadas no balan¢co como sendo de curto prazo
(PINHEIRO, 2012).
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A Sultepa foi fundada em 1956, juntamente com suas controladas Pedrasul
Construtora S.A. e Sultepa Construcbes e Comércio Ltda., com atuacdo restrita ao
Estado do Rio Grande do Sul no segmento de construcdo pesada. Opera atualmente em
outras partes do territdrio nacional por conta da relevante presenca em obras publicas
federais e na propria regido Sul do pais, realizando obras rodoviérias, urbanas,
metroviarias, de saneamento, construcdo civil, obras portudrias e aeroportuérias,
barragens e montagens industriais (SULTEPA, 2013).

A empresa realizou quatro emissdes de debéntures ao longo de sua historia,
sendo que em trés desses programas ocorreram repactuacdes e até inadimplemento de
parcelas de juros e/ou amortizacao das dividas, como se detalha na sequéncia.

A primeira emissdo publica de debéntures ndo conversiveis ocorreu em
novembro de 1992 com emissdo de 10.000 titulos a um valor unitario de Cr$
6.000.000,00 (Cruzeiros, a moeda de entdo), em duas séries: primeira série com 6.000
titulos e segunda série com 4.000 titulos. Originalmente, a remuneracdo®’ havia sido
fixada entre Taxa ANBID mais 5% a.a. e IGPM mais 25% a.a., 0 que fosse maior, e
vencimento para novembro de 2000. Ocorre que, por meio de um aditivo feito em
dezembro de 2007, a remuneracao foi alterada para IGPM mais 8% a.a. e, apds pedido
feito pela emissora em uma Assembléia Geral de Debenturistas (AGD) realizada em
dezembro de 2012, os pagamentos de amortizacdo e juros foram repactuados para 2013
(quatro pagamentos iguais, de janeiro a abril daquele ano). Mediante esta renegociacao
as duas séries foram integralmente liquidadas em 2013 (SLW, 2013; SND, 2014).

A bem da verdade, o retrospecto da 12 emissao levantado pelo Sistema Nacional
de Debéntures (SND) demonstra que a companhia solicitou por diversas vezes, a partir
de novembro de 1999, a prorrogacdo de pagamentos de amortizacdo e juros relativos a
emissdo. Em julho de 2001, contudo, a emissora ndo conseguiu adiar o pagamento de
juros devidos nesta data e passou a situacdo de inadimpléncia junto aos seus credores e
ao proprio SND. Os eventos de pagamento de juros e/ou amortizacdo continuaram a ndo
ser cumpridos ao longo da década de 2000, levando inclusive ao bloqueio das

debéntures conforme prevé o regulamento em casos dessa natureza (SND, 2014).

170 Conselho de Administracdo alterou em fevereiro de 1994 a remuneragdo da emiss&o, que passaria a
ser atualizada pela TR e renderia juros de 12% a.a. Posteriormente, em fevereiro de 1997, a AGD definiu
que o valor nominal seria atualizado pela TR apenas até marco de 1997 e a partir desse periodo passariam
a pagar juros baseados na Taxa ANBID mais 1% a.a. (SND, 2014).
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A segunda emissdo de debéntures simples, conversiveis em acBes™, realizada
em série Unica e com garantia real, ofertou 12.000 titulos com valor unitario de R$
1.000,00. A emissdo ocorreu em julho de 1995 com maturidade de cinco anos, portanto,
vincenda em julho de 2000. Originalmente, a base de remuneracao seria dada pela taxa
de 12% a.a. mais um prémio de 4% a.a., aplicados sobre o valor nominal corrigido pela
TR e pela Taxa ANBID (SULTEPA, 1995). Segundo o SND, a emissdo teve seu
vencimento antecipado para dezembro de 1998 conforme prevé a legislacdo e o préprio
prospecto definitivo da oferta em caso de inadimplemento. Sendo assim, a emisséo foi
cancelada nessa data por conta da liquidag&o.

Em 1997 a Sultepa realizou sua terceira emissdo de debéntures simples, ndo
conversiveis em acdes, realizada em série Unica e com garantia real. Foram emitidas
2.350 debéntures a um valor unitario de R$ 5.117,56, totalizando pouco mais de R$ 12
milhdes, vincendas em dez anos (portanto, julho de 2007). A remuneracdo foi fixada em
10% a.a., apos correcdo do valor nominal pela Taxa ANBID (depois alterada para o
IPCA) (SULTEPA, 1997).

O primeiro evento de inadimplemento da terceira emissdo ocorreu em fevereiro
de 2004, por conta do ndo pagamento de prémio mesmo apés adiamento por um més.
Este fato ensejou o bloqueio de debéntures da referida emisséo, que foi revertido em
abril apds a emissora efetuar o devido pagamento. Nos meses seguintes de 2004 até
meados de 2007, a empresa continuou utilizando o expediente de prorrogar 0s eventos
de juros e amortizacdo para ndo incorrer em inadimplemento, manobra essa sempre
aprovada pelas AGD’s realizadas. Um marco relevante desse movimento de chancela
dos debenturistas sobre a conduta da emissora foi a reunido ocorrida em junho de 2007,
na qual deliberou-se sobre a alteracdo na data de vencimento da terceira emissao, de
dezembro de 2007 para dezembro de 2012.

Entre 2008 e 2012, conforme andlise das correspondéncias enviadas pela
emissora e agente fiduciario e atas das AGD’s realizadas, 0S debenturistas seguiram
dando suporte as repactuacfes, prorrogacdes e até mesmo suspensdes de pagamento
propostas pela empresa diante do inadimplemento de parcelas de juros, amortizagdes e
prémios (PLANNER, 2013; SND, 2014).

'8 De acordo com o prospecto da emissdo, cada debénture poderia ser convertida, a qualquer momento e a
opcao dos debenturistas, em 426 acbes preferenciais da Sultepa. Nota-se que esse caso, juntamente com
algumas emissdes realizadas pela Inepar analisadas a seguir, sdo os Unicos de conversibilidade de
debéntures em acdes dentre os apresentados neste trabalho. Usualmente as empresas brasileiras emitem
titulos de divida ndo conversiveis em aces.
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Nesse contexto destacam-se duas AGD’s e as respectivas deliberagdes feitas:

e AGD realizada em novembro de 2010: alteracdo na data de vencimento
de dezembro de 2012 para dezembro de 2020.

e AGD realizada em margo de 2013: 65,32% dos debenturistas aprovaram
a autorizacdo para o agente fiducidrio ndo declarar o vencimento
antecipado da terceira emisséo por conta do inadimplemento dos termos
da escritura, além de deliberarem sobre uma nova prorrogacdo no prazo
de vencimento das debéntures (de dezembro de 2020 para dezembro de
2022).

Em suma, entre meados de 2004 e abril de 2013, a empresa por diversas vezes
convocou AGD’s para deliberar sobre alteracdes nos termos das debéntures, seja do
fluxo de pagamento de remuneracgdo e/ou principal, seja das garantias constituidas. Mais
especificamente, foram debatidas treze propostas dessa natureza no periodo (SND,
2014).

Contudo, em novembro de 2013, o Agente Fiduciario (Planner) declarou o
vencimento antecipado das debéntures da terceira emisséo por conta do inadimplemento
da parcela vencida em 31 de agosto de 2013, determinada no ambito da ultima
repactuacdo aprovada pela AGD em marco de 2013. Dessa forma, foram criados 0s
eventos de juros e vencimento antecipado para o dia 27 de novembro de 2013,
implicando no resgate total da emissdo (PLANNER, 2013; SND, 2014).

A quarta emissdo de debéntures simples ndo conversiveis em a¢des ocorreu em
janeiro de 2000, com a oferta de 50 mil debéntures a um valor unitario de R$ 1.000,00
totalizando, portanto, R$ 50 milhdes. A remuneracéo dos titulos foi fixada em 105% do
CDI e o prazo de vencimento estipulado em trés anos (portanto, em abril de 2003). Esse
programa ndo apresentou inadimplemento em seus termos e foi integralmente liquidado

no seu vencimento.

Em face dos sucessivos descumprimentos do pagamento de juros, amortizagao e
dos préprios acordos de parcelamento desses eventos inadimplidos, cumpre analisar as
praticas atuais de governanca corporativa da Sultepa no sentido de aprimorar o0s
controles internos, a gestdo e a transparéncia da companhia. Soma-se a isso o fato da

AGD realizada em marco de 2013 ter determinado um plano de pagamento da terceira
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emissdo de debéntures em substituicdo ao anterior, nos seguintes termos: i) pagamentos
mensais no valor de R$ 250 mil entre 31 de julho de 2013 e 31 de marco de 2014; ii)
pagamentos mensais no valor de R$ 450 mil entre 30 de abril de 2014 e 30 de abril de
2015 (SULTEPA, 2013).

O Formulério de Referéncia editado em 2013, especificamente na secdo
“Descricao da politica de gerenciamento de riscos de mercado”, aponta que o programa
de gestdo de risco global da companhia se baseia na imprevisibilidade dos mercados
financeiros e busca mitigar efeitos potencialmente adversos sobre seu desempenho.
Mais adiante, a companhia afirma que se vale dos dispositivos que corrigem 0s
contratos e reestabelecem seu equilibrio econdmico-financeiro, presentes tanto na Lei
de LicitacOes (Lei n° 8.666/1993) como no Regime Diferenciado de Contratacdo (Lei n°
12.462/2011), para se proteger do seu principal risco, qual seja a evolugdo dos custos de
insumos e falhas na regra de formacéo de preco (SULTEPA, 2013). Ou seja, a empresa
ndo evidencia em seus documentos oficiais publicados quais medidas adota para
efetivamente mitigar os riscos a que esta sujeita.

Do ponto de vista da estrutura de governancga corporativa, persiste a ndo adogao
de um arcabou¢o que comporte préaticas superiores de gestdo e governanca, conforme
apresentado a seguir:

e Adocéo de mapeamento de processos administrativos e operacionais para
“melhorar 0s controles internos e gerir com mais eficacia as
informagdes” (SULTEPA, p. 52, 2013);

e Conselho de Administracdo: atuacdo praticamente limitada a eleicdo de
diretoria e exame dos balancetes mensais;

e Na&o conta com Conselho Fiscal Permanente, sua instalacdo depende do
pedido dos acionistas;

e Seis diretorias estatutarias com atuacdo basicamente executiva, muito
pouco normativa;

e Nd&o forma comités corporativos, de modo que as divergéncias sao
dirimidas nas reunides de diretoria;

e Contudo, ndo possui clausula de compromisso para resolucdo de

conflitos por meio de arbitragem.
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O Quadro 9 evidencia o baixo grau de cumprimento de governancga corporativa

da companhia.

Quadro 9 — Estrutura de governanca corporativa da Construtora Sultepa S.A. em 2013,

conforme indicador CEPAL

Conselho de
Administragédo (CA)
— atuacdo sobre as
emissdes

Formulacdo do planejamento estratégico e de politicas de acompanhamento
e cobranca das metas estabelecidas aos administradores e executivos da
companhia.

Atuacdo muito restrita ao exame de demonstrativos contabeis.
Os prospectos sdo preparados de acordo com as recomendacdes da CVM,
mas passou por uma troca de agente fiduciario na 22 emissdo de debéntures

justamente por questionamentos acerca da transparéncia.

A regra geral é utilizar os recursos captados para pagamento de fornecedores
e capital de giro para realizacdo de obras.

A emissora ndo determina em seus prospectos os indices financeiros que
devem ser observados.

Né&o forma comités corporativos nem tampouco as estruturas subjacentes a
eles (plano de auditoria, plano de remuneracao, etc.)

Em suma, ndo foi possivel evidenciar a atuacdo do CA e das diretorias no
processo de analise e controle das emissoes.

Estrutura do
conselho de
administracéo —
tamanho adequado

O conselheiro é eleito pelos detentores das agdes ordinarias ou preferenciais
da companhia em Assembléia Geral Ordinaria (AGO).

Os mandatos séo validos por trés anos, com direito a reeleicéo.
Composto por seis membros, todos efetivos e eleitos pelo controlador.

Cinco membros sdo externos (pertencem apenas ao CA).

Papel do presidente
do Conselho de
Administracdo —
mecanismo de
selecdo de
conselheiros

O Presidente do Conselho, o Sr. Ricardo Lins Portella Nunes, ocupa também
o0 cargo de Diretor Presidente da empresa. Ademais, acumula diretoria de
outras duas empresas do grupo (Pedrasul Construtora S.A. e Sultepa
Construcdes e Comércio Ltda.).

Papel e selecdo dos
conselheiros
(internos e externos)
— conhecimento dos
conselheiros
selecionados

Analisando o curriculo e trajetoria dos conselheiros pode-se inferir pela
proficiéncia técnica em engenharia e area afins, mas ndo em finangas
corporativas.

O Formulério de Referéncia ndo evidencia nada sobre avaliagdo de
conselheiros nem tampouco critérios de selecdo dos mesmos (até porque os
membros séo efetivos e, historicamente, tém sido reconduzidos ao cargo ao
final do mandato de trés anos), o que ndo parece ocorrer efetivamente.

Conselheiros
externos -
transparéncia

Os conselheiros sdo escolhidos pelo controlador.

Os conselheiros devem ser escolhidos pelos acionistas, e ndo exatamente por
uma junta de conselheiros independentes.

Conselheiros
internos —
responsabilidade dos

O Estatuto Social e os Formularios de Referéncia 2013 e 2014 ndo
evidenciam a responsabilidade dos conselheiros internos (e nem externos)
em um processo de emissdo de divida.

(continua)
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conselheiros
e A empresa ndo possui departamento de auditoria interna.

Comité de auditoria | ¢  N&o implementado.
— integracéo e
responsabilidade do
comité

Comité de e Nao implementado.
investimentos -
integracdo e
responsabilidade do
comité

Comité de e Nao implementado.
financiamento
corporativo -
integragdo e
responsabilidade do
comité

Comité de riscos - | e  N&o implementado.
integragdo e
responsabilidade do
comité

Fonte: Elaboragao propria a partir de Sultepa (2013).

O panorama descrito pelo Quadro 9 demonstra o baixo comprometimento da
empresa com uma estrutura robusta de governanca corporativa, mesmo diante de um
histérico de descumprimento recorrente dos termos de sua divida corporativa.
Possivelmente tal conduta dificulta sobremaneira o acesso da Sultepa ao mercado de
divida corporativa e pode comprometer inclusive seu desempenho no mercado
acionéario, na medida em que ndo sinaliza aos seus credores/acionistas de forma clara

sobre a estrutura de que dispGe para atenuar 0s riscos inerentes a tal investimento.

5.1.4. Inepar S.A. Industria e Construgoes

A Inepar opera no setor de bens industriais e maquinas e equipamentos,
essencialmente na fabricacdo de equipamentos, sistemas elétricos, torres e acessorios
para transmissdo de energia e telecomunicacGes, além de bens de capital e sistemas
industriais sob encomenda (BM&FBOVESPA, 2014).

A empresa iniciou suas operagdes em 1953, como ENCO - Engenharia e
Comercio. Em 1968 foi criada a INELCO — Industria Elétrica e Comércio, atuando
basicamente na fabricagdo e montagem de painéis elétricos de baixa tenséo e centros de
controle de motores para industrias. Em 1971 a INELCO adota a razdo social INEPAR
— Industrias Eletromecéanicas do Parana Ltda e, em 1976, se junta a ENCO para formar a
S.A. ENCO. No mesmo ano a INEPAR incorpora a estrutura da ENCO e assume a
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razdo social que prevalece até os dias atuais: Inepar S.A. Industria e ConstrucGes
(INEPAR, 2010).

Entre as décadas de 1960 a 1990 diversificou sua atuacdo para as areas
automotiva, de telecomunicacdes e energia, o que foi viabilizado pelos mercados de
capitais e financeiro. Nesse contexto destaca-se o apoio financeiro do BNDES tanto na
concessdo de empréstimos como na participacdo no processo de abertura de capital da
empresa, realizado na década de 1980, e as emissdes de divida da década de 1990 com
vistas a captar recursos para estruturar acordos operacionais entre empresas (OMAR
CAMARGO, 2013).

As escrituras de emissdao de debéntures da década de 1990 evidenciam, no que
tange a destinacdo dos recursos, que este instrumento de divida viabilizou em grande
medida o plano de crescimento da empresa via fusdes e aquisi¢cdes, conforme indica o
Quadro 10.

A primeira emissdo ocorreu em dezembro de 1994 em duas séries, sendo a
primeira formada por 2.667 titulos conversiveis em acbes ordinarias e a segunda por
5.334 debéntures conversiveis em acdes preferenciais, ambas a um valor unitario de R$
3.000,00 e vincendas em dezembro de 1999. Até seu vencimento, todas as debéntures
das duas series foram convertidas em a¢des (INEPAR, 1994; SND, 2014).

Quadro 10 — Destinacdo dos recursos captados por debéntures da Inepar na década de

1990
NGmero da 12 emissdo0, em duas | 22 emissdo, em série 3 emissao, em duas
emisséo séries Unica Series
Data de emissio 01/12/1994 01/02/1996 30/11/1996

Destinacéo dos
recursos (segundo

“Viabilizar plano de
por meio da formagéo

“Aumento de capital
da controlada

“Aquisicao do controle da

Principal evento
ocorrido no
periodo

General Electric na
producéo de
medidores elétricos e
com Motorola e
Iridium Andes Caribe
Corp. para formacéo
da Iridium
Sudamericana.

origem a INEPAR
Telecomunicacdes,
que recebeu aporte da
controladora (Inepar
S.A. Ind.
Construgdes) via
aumento do capital
social.

> bed de acordos INEPAR Sade Vigesa Indistria e
escritura de estratégicos em outro | TelecomunicagBes Servigos S.A.”
emisséo) » »
setores. S.A.
Associacio com A antiga Iridium
¢ Brasil S.A. deu

Em 1996 a Inepar
realizou operagdo de
global de aquisi¢do do
controle acionario da
Sade Vigesa Industrial e
Servigos S.A.

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de Inepar (1994), Pentagono (2012) e Omar Camargo (2013).
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Por outro lado, a segunda e terceira emissdes apresentaram uma trajetoria de
adiamentos de pagamentos, repactuagfes ndo cumpridas e inadimplemento dos
pagamentos de juros, amortizacdes e eventuais prémios determinados nas escrituras das
obrigacBes. A segunda emissdo venceria originalmente em fevereiro de 2001, mas o
historico de adiamentos dos pagamentos entre 1998 e 2000 fez com que a AGD
realizada em janeiro de 2001 aprovasse um plano de repactuacdo do saldo devedor nas
seguintes condigdes: i) pagamento de dez debéntures em 01/02/2001; ii) pagamento de
25% do saldo devedor em 02/04/2001; iii) pagamento de 25% do saldo devedor em
01/09/2001; iv) e pagamento integral do saldo devedor em 01/02/2002 (PENTAGONO,
2012).

A despeito da renegociacdo aprovada, a empresa ndo conseguiu honrar com 0s
pagamentos e as negociacdes entre emissora e debenturistas buscando repactuacdes
perduraram até outubro de 2003*°, quando novamente a Inepar ndo liquidou o acordo
programado e teve suas debéntures blogueadas. Por ocasido de mais esse
descumprimento, a AGD autorizou o agente fiduciario declarar o vencimento
antecipado da referida emissdo, o que ocorreu em 21/11/2003. Por conta do néo
pagamento imediatamente apds as obrigacBes terem sido declaradas vencidas, 0s
debenturistas acionaram a Justica em junho de 2004 para receber o saldo devedor. O
processo se estendeu até julho de 2012, quando os detentores dos titulos aceitaram a
proposta de aquisicdo de todas as debéntures por parte da propria companhia.
(PENTAGONO, 2012; SND, 2014).

A terceira emissdo experimentou uma trajetéria semelhante a da segunda
emissdo. Emitida em novembro de 1996 e com vencimento estipulado inicialmente para
novembro de 2001, a emissdo passou por sucessivos adiamentos, atrasos de pagamentos
e até mesmo inadimplementos de encargos e principal. A repactuacdo formal da divida
foi discutida na 8 AGD, em maio e junho de 2010, na qual foi aprovada a seguinte
proposta: i) atualizacdo do saldo devedor das duas séries até a data de 1°/04/2010%° por

IGP-M mais 11% a.a.; ii) ap0s essa data, o saldo devedor seria amortizado em 120

9 Foram editados no periodo quatro Termos de Aditamento da Escritura de Segunda Emissdo de
Debéntures da Inepar S.A., de modo a consolidar as condi¢des aprovadas em assembléia pelos
debenturistas, com anuéncia da emissora, para repactuacdo do saldo devedor da referida emisséo.

2 Tal proposta foi formalizada nos termos do Segundo Aditamento & Escritura da Terceira Emissdo de
Debéntures da Inepar S.A. Industria e Constru¢cdes (OMAR CAMARGO, 2013).
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meses (inicio em 1°/08/2010 e fim em 1°/07/2020), todas as parcelas atualizadas pela
TR mais juros de 0,5% a.a. (OMAR CAMARGO, 2013; SND, 2014).

Em suma, as 35 mil debéntures da segunda emissdo® da foram totalmente
integralizadas até dezembro de 2013, o que também se verificou com as 25 mil
debéntures da terceira emissdo (sendo 20 mil da primeira série, ndo conversiveis em
acBes, e 5 mil da segunda série, conversivel em acdes preferenciais da Inepar?).

O desafiador cenario imposto a empresa ao final da década de 1990 e inicio dos
anos 2000 tornou imperativo um movimento de reestruturacéo, o qual foi empreendido
a partir de 2001 utilizando, dentre outros mecanismos, 0 mercado de capitais. Nesse
sentido, a 55% Assembleia Geral Extraordinéria (AGE) aprovou, em janeiro de 2001, a
emissdo de 270 mil debéntures, sendo 135 mil da 1% série, conversiveis em acles
ordinérias e 135 mil da 22 série, conversiveis em acles preferenciais, ambas vincendas
em fevereiro de 2006 (INEPAR, 2001).

O prospecto de distribuicdo aponta que o propdsito da quarta emissdo era captar
recursos em montante suficiente aos investimentos e reestruturacdo da Inepar. A Tabela
7 demonstra que, dos R$ 270 milhdes arrecadados com a colocacdo dessas debéntures,
pouco mais de 88% (R$ 238 milhdes) foram direcionados justamente ao reperfilamento
das dividas, fortalecimento do capital de giro operacional e reestruturacdo da
companhia.

Apesar da necessidade de demonstrar a0 mercado sua disposicdo em seguir 0S
termos definidos nessa nova emissdo, realizada no ambito de um plano de
reestruturacdo mais amplo, a emissora mais uma vez repetiu 0os descumprimentos
verificados nas distribuicGes anteriores. A primeira parcela de juros vincenda em
fevereiro de 2002 foi adiada para junho daquele ano e os pagamentos de juros e

amortizagdes vencidos entre meados de 2004 e maio de 2007 n&o foram pagos em sete

2! Série Unica, resgataveis e/ou permutaveis por acdes da companhia Inepar Telecomunicacdes S.A.

22 A integralizacfo da 22 emissdo ocorreu nos seguintes termos: i) 19.784 foram permutadas por agdes da
Inepar TelecomunicacBes S.A.; ii) 9.362 foram resgatadas; iii) 1.838 serviram ao aumento do capital
social, conforme deliberacdo da 276® Reunido do Conselho de Administracdo (RCA); iv) 2.087 foram
liquidadas pela emissora em julho de 2012, dando fim ao processo judicial em questdo; e v) o saldo
devedor de 1.929 debéntures foi liquidado com a controladora Inepar Administracdo em dezembro de
2013, através de Instrumento Particular de Cessdo de Crédito. A integralizacdo da 3% emissdo de
debéntures se deu da seguinte forma: i) da primeira série, foram resgatadas 4.750 e 15.250 foram
integralizadas ao capital social; ii) da segunda série, foram resgatadas 87 debéntures, 3.168 foram
convertidas em acles preferenciais da Inepar, 1.245 foram integralizadas e 500 debéntures foram
liquidadas pelo controlador Inepar Administracdo (INEPAR, 2013).
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oportunidades, o que foi contornado pela emissora por meio de repactuagdes dos
pagamentos e alteracdes nas proprias caracteristicas da emissao®.

O continuo de programacfes e reprogramacdes de pagamentos aliados ao
expediente de alterar os termos da emissdo implicaram na dilagdo do vencimento
original, fixado inicialmente em fevereiro de 2006, para maio de 2013. Nessa data as
debéntures foram integralmente integralizadas, restando apenas um saldo devedor junto
a controladora Inepar Administracdo que foi liquidado em dezembro de 2013 (INEPAR,
2013).

Tabela 7 — Destinagdo dos recursos da 42 emisséo de debéntures da Inepar S.A.

Participacéo no
Usos R$ milhoes total (%)
Investimentos da Inepar Ind. e Construgdes 18,0 6,6%
Reestruturacéo da Inepar Ind. e Construgdes 7.0 2,6%
Negociacdo de dividas/capital de giro 231,0 85,6%
Investimentos da Inepar Energia 14,0 5,2%
TOTAL 270,0 100%

Fonte: Adaptado de Inepar (2001).

Portanto, o que se viu na segunda, terceira e quarta emissdes de divida realizadas
pela Inepar foi uma sequéncia de programacdes, reprogramacdes, atrasos e
inadimplementos nos termos das obrigacdes, especificamente no pagamento de juros e
amortizagdes, 0 que exerce algum impacto sobre a capacidade da empresa de acessar 0
mercado de capitais e financeiro.

Na mesma direcdo da quarta emissdo de debéntures, a quinta emissao formalizou
em seu prospecto que os recursos captados seriam destinados ao alongamento do perfil
da divida, reforco do capital de giro, antecipacdo do pagamento de empréstimos
bancarios vincendos e pagamento de debéntures da segunda emissdo (como referido
anteriormente, a emissora prop6s liquidar o saldo devedor para arquivar 0 processo
judicial movido pelos debenturistas) (INEPAR, 2012).

2% Foram realizados dois Termos de Aditamento a escritura da 4* emissdo e cinco AGD’s especificamente
para deliberar sobre alteragdo nas caracteristicas da emissdo e aprovacdo de planos de repactuacdo de
pagamentos, tudo isso pra comportar os inadimplementos da empresa e evitar a declaragdo de vencimento
antecipado da emissao.
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Tabela 8 — Termos das emissdes de divida registradas e vigentes no
primeiro trimestre de 2014 — Inepar S.A.

Caracteristicas | ,, .
das emisses | | . cmissdo
i de DNC
instrumentos

Montante _
emitido R$ 150 mi
Daj[a ga Jul/2012
emissdo
Da}ta de Jul/2016

vencimento!
T 8,5% a.a.
(anual)
Periodicidade
Semestral
do pagamento

L A emissdo teve seu vencimento declarado antecipadamente para 15 de maio de 2014.

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do SND (2014).

A estrutura de governanca corporativa se apresentava ao final de 2013 como se

segue:

Conselho de Administracdo: estabelece a orientacdo geral aos negdcios e
decide sobre questdes estratégicas. A partir de 2012 adotou uma politica
de profissionalizacdo da gestdo pelo qual os acionistas controladores
exerceriam somente as funcdes de membros do CA, além da participacédo
de dois membros tidos como independentes (representantes dos
minoritarios).

Conselho Fiscal: examina e opina sobre as demonstracdes financeiras do
exercicio social e reporta conclusdes aos acionistas;

Comité financeiro: criado em 2009 para examinar, discutir e recomendar
sobre a politica financeira e tributaria da empresa;

Comité de Relagbes com o Mercado de Capitais: criado em 2012 para
elaboracdo e implementacdo de um plano de reestruturacdo que envolva
todas as atividades de relacionamento com esse mercado.

Conforme apontado pelo “FR 2014”, a companhia ndo possui comités
estatutarios ou comités de auditoria, de risco, financeiro e de

remuneracao, ainda que tais comités ou estruturas ndo sejam estatutarios.
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As principais atribuicbes da referida estrutura de governancga, conforme

metodologia proposta pela CEPAL em seu indicador de governanca corporativa relativo

as emissdes de divida corporativa, podem ser resumidas no Quadro 11.

Quadro 11 — Estrutura de governanga corporativa da Inepar S.A. em 2013, conforme

indicador CEPAL

Conselho de
Administragédo (CA)
— atuagdo sobre as
emissdes

Deliberagdo sobre as condi¢fes de emissdo de debéntures e notas
promissdrias comerciais, sempre por delegacdo da Assembléia Geral (AGA).

Sugestdo de normas gerais de administracdo e racionalizacéo.

Os prospectos sdo preparados de acordo com as recomendagdes da CVM e
ANBIMA.

A regra geral ¢é utilizar os recursos captados para pagamento de
fornecedores, reperfilamento das obriga¢des de curto prazo, fortalecimento
do capital de giro e, mais recentemente (42 e 52 emissdes), viabilizar o plano
de reestruturacdo da companhia.

A emissora ndo insere clausulas restritivas aos termos das emissoes.

Contudo, néo foi possivel evidenciar a atuacdo destes comités e diretorias no
processo de analise e controle das emissoes.

Estrutura do
conselho de
administracao —
tamanho adequado

Os conselheiros sdo nomeados pelo controlador.

Os mandatos séo validos por dois anos, com direito a reeleicao.

Composto por seis membros, sendo que cinco pertencem apenas ao
Conselho de Administracdo (membros externos), inclusive o presidente do

Conselho.

Um dos membros é o Diretor Presidente da emissora.

Papel do presidente
do Conselho de
Administracdo —
mecanismo de
selecdo de
conselheiros

O presidente do CA é um membro externo, ndo é o presidente da companhia
(CEO) e nem detém mais que 1% das acdes com direito a voto, mas trabalha
no grupo Inepar desde 1978. Atualmente ocupa o cargo de Diretor
Presidente da Inepar Equipamentos e Montagens S.A. e presidéncia do CA
da Inepar Telecomunicagdes S.A.

Papel e selecdo dos
conselheiros
(internos e externos)
— conhecimento dos
conselheiros
selecionados

Analisando o curriculo e trajetoria dos conselheiros, ndo se pode inferir
precisamente pela proficiéncia em financas corporativas.

As Propostas da Administracdo (PA) editadas em 2014 e 2013 ndo tratam
sobre programas de treinamento e avaliacdo continuada do corpo de
conselheiros.

Conselheiros
externos -
transparéncia

Cinco dos seis conselheiros séo tidos como externos, porém todos ocupam
ou j& ocuparam cargos diretivos (Diretor Presidente, Diretor Executivo,
Presidente do Conselho e outras diretorias) em empresas pertencentes ao
grupo da emissora: lesa Oleo e Gés, Inepar Telecomunicacdes S.A. ou
Inepar Equipamentos e Montagens S.A.

Os conselheiros sdo escolhidos pelos acionistas, e ndo por uma junta de
conselheiros independentes.

Conselheiros
internos —

O Estatuto Social, o Regime Interno do Conselho e as PA’s 2013 ¢ 2014 nédo

(continua)
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responsabilidade dos evidenciam a responsabilidade dos conselheiros internos em um processo de
conselheiros emisséo de divida.

e A PA 2013 afirma que “a companhia possui uma area de auditoria interna
atuante na revisdo dos controles internos”, mas ndo detalha quem dirige essa
divisdo e a quem ela se reporta.

e Na mesma secdo que aborda o aspecto anterior, a empresa afirma que a
“Administra¢do avaliou a eficdcia dos controles internos”, o que reforca a
falta de clareza sobre a atuacdo de uma eventual divisdo de auditoria interna.

Comité de auditoria | ¢  N&o implementado.
— integracdo e
responsabilidade do
comité

Comité de e Né&o implementado.
investimentos -
integracao e
responsabilidade do
comité

Comité de e Né&o implementado.
financiamento
corporativo -
integracdo e
responsabilidade do
comité

Comité de riscos - | e  N&o implementado.
integragdo e
responsabilidade do
comité

Fonte: Elaboragdo propria a partir de informages do site da empresa, Inepar (2013b) e Inepar (2014).

Em um esfor¢co de recuperar sua credibilidade junto ao mercado diante dos
inimeros descumprimentos de termos de suas obrigacGes contratuais, inclusive as
dividas corporativas, a Inepar aderiu ao Nivel 1 de governanca corporativa da
BM&FBovespa em marco de 2011. Essa disposicdo em internalizar praticas adicionais
aquelas exigidas em Lei teve como um dos marcos a alteracdo na diretoria executiva em
janeiro de 2012. Os irmdos Atilano de Oms Sobrinho e Jauvenal de Oms, entdo
Presidente e Diretor Presidente da companhia respectivamente, deixaram seus cargos
em cumprimento ao regulamento de listagem no Nivel 1 (EXAME, 2011; EXAME,
2012).

A despeito dessa mudanga e de outras medidas que se sucederam, todas
destinadas a sinalizar ao mercado uma eventual mudanga de conduta da companhia no
ponto de vista de seu nivel de transparéncia, se vé pelo quadro recente que a estrutura de
governanca e gestdo permanece sendo determinada em boa medida pelo controlador. A

posicdo do Conselho em deliberar sobre assuntos relevantes e combater conflitos de
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interesses se coloca questiondvel em funcdo da fragil independéncia dos membros, o

que certamente deve ser considerado temerario por debenturistas e acionistas.

5.2. Casos selecionados para a India

5.2.1. Tata Steel Limited

A companhia foi originalmente constituida em 1907 como “The Tata Iron and
Steel Company Limited” e sob a forma de uma sociedade andnima, conforme
dispositivo legal do Indian Companies Act de 1882, passando a adotar a partir de 2005 o
nome de “Tata Steel Limited” (TATA STEEL, 2008).

Ja no momento de sua fundacdo a empresa assumiu a condicdo de primeira
siderdrgica asiatica privada totalmente integrada. Atualmente fabrica uma gama
diversificada de produtos de aco, como perfis planos e longos, além de itens derivados
de ligas de ferro e outros minerais, tubos e rolamentos. Encontra-se posicionada entre as
dez maiores empresas de aco do mundo, sendo a segunda produtora mundial de aco
mais diversificada geograficamente com operacfes em vinte e seis paises, atuagdo
comercial em mais de cinquenta locais e um contingente superior a oitenta mil
colaboradores distribuidos entre 0s cinco continentes. A expansdo da Tata Steel
certamente contribui de forma importante para a ampla expansdo experimentada pelo
setor siderdrgico indiano, que deve se tornar em 2015 o segundo maior produtor global
de ago de acordo com o India Brand Equity Foundation.

O primeiro movimento da empresa rumo ao mercado de capitais se deu em 1917
com a emisséo de 150 mil agbes convencionais e outras 26.250 emissdes diferidas.
Desde entédo outras emissoes de a¢des ocorreram (nos anos de 1919, 1954, 1956, 1959,
1960, 1961 e 1967) até que em 1980 a companhia aprovou uma proposta de conversao
de acdes preferenciais (ndo resgataveis) em obrigacdes ndo conversiveis resgataveis. Na
pratica esse fato representou o inicio de uma alteracdo no seu modelo de financiamento,
migrando da emissdo de titulos de propriedade (a¢fes, em suma) para titulos de divida

(obrigacdes ndo conversiveis, basicamente debéntures) (TATA STEEL, 2014a).

Em 1984 a empresa realizou sua primeira oferta de debéntures ndo conversiveis

para angariar recursos de capital de giro e para despesas de capital. Foi fixado um
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cupom de juros de 15% a.a. e vencimento para 16 de setembro de 1991, tendo sido
obtido com a oferta um montante de Rs. 500 milhes (cinquenta mil rdpias®!). Em 1989
foram emitidas mais duas series de debéntures conversiveis em acgdes totalizando Rs.
565 milhdes, representadas em 3.416.667 debéntures conforme se segue: 3.254.167
debéntures destinadas aos acionistas da companhia na propor¢do de um titulo de divida
para cada cinco agdes detidas por cada acionista; e 162.500 debéntures para o0s
funcionarios (TATA STEEL, 2008; TATA STEEL, 2009).

O expediente de emitir debéntures conversiveis e ndo conversiveis em acgoes foi
adotado pela empresa durante a década de 1980 e 1990 sobretudo para fornecer o
funding necessario as aquisicdes de outras empresas realizadas no periodo,
complementarmente as emissdes e subscri¢do de a¢bes. Abaixo se apresentam as ofertas

de titulos de divida ocorridas nesse contexto:

e 1984: oferta de Rs. 500 milhdes em debéntures ndo conversiveis para
viabilizar uma joint-venture firmada com a Bihar State Industrial
Development Corporation, criando a Kumardhubi Metal Castings &
Engineering Corporation.

e 1989: emissdo de duas séries de debéntures no valor total de Rs. 565
milhdes, destinadas aos acionistas e funcionarios da companhia, além de
uma fragdo menor ao publico externo via prospecto de oferta publica.

e 1992: colocacdo privada de debéntures ndo conversiveis no montante de
Rs. 185 milhGes. Um ano antes a empresa havia adquirido da OMC
Alloys Limited uma unidade de producdo de ferro/cromo por Rs. 156

milhoes.

Ao final de 2013 a companhia possuia nove emissdes de debéntures registradas
em mercado e em vigéncia, sendo uma conversivel em acgdes (Foreign Currency
Convertible Bonds, doravante DC) e oito ndo conversiveis (Non Convertible
Debentures, doravante DNC). A Tabela 9 apresenta 0s principais termos dessas

emissoes.

% Doravante se apresentara apenas o simbolo ‘Rs’, o qual denota a moeda indiana: as répias.
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Tabela 9 — Termos das emissdes de divida registradas e vigentes no

primeiro trimestre de 2014 — Tata Steel

a a
Caracteristicas 12 22 32 4 - 4 - 5a 62 72 82
o - - - emissdo | emissdo - - - -
das emissbes/ | emissdo | emissdo | emissdo de DNC | de DNC | €Misséo | emissdo | emissdo | emissdo
instrumentos de DC de DNC | de DNC . . de DNC | de DNC | de DNC | de DNC
—sériel | —série?2
US$ Rs.
Montante Rs. 620 | Rs.1.250 | Rs.1.500 | Rs. 651 Rs. 500 Rs. 1.500 | Rs. 1.000
o 546.935 2.500
emitido - Crs. Crs. Crs. Crs. Crs. Crs. Crs.
mi Crs.
Erﬁi‘sgg Nov/2009 | Mai/2008 | Nov/2008 | Mai/2009 | Mai/2009 | Dez/2010 | Jan/2011 | Abr/2012 | Jan/2013
Datade | \5\/2014 | Mai/2015 | Nov/2016 | Mai/2019 | Mai/2019 | Dez/2030 | Jan/2031 | Abr/2022 | Jan2019-
vencimento Jan/2021
0 0 0, 0, 0, 0, - 0
Taxa de juros 45% aa. 10,2% 12,5% 11% a.a. 10,4% 10,25% 10,25% | 2% a.a. 9,15%
a.a. a.a. a.a. a.a. a.a. 9,8% a.a. a.a.
Periodicidade Semestral Anual Anual Anual Anual Anual Anual Anual Anual
do pagamento

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do site da empresa e da NSE.

Os documentos divulgados pela empresa quando da apresentacdo das referidas
emissdes (conhecidos como information memorandum, doravante IM) bem como seu
relatorio anual 2013-2014 destacam os riscos relacionados & sua atividade e as suas
emissdes e que, portanto, devem ser considerados pelos acionistas potenciais. Em suma,

estas ameacas se referem aos seguintes aspectos:

e Comportamento ciclico do setor de aco e dos seus precos;

e Riscos econdmicos, politicos, legais, trabalhistas e regulamentares dos
paises onde atua, sobretudo os europeus, tendo em vista que 55% das
vendas totais da empresa se realizam naquele continente;

e Dificuldades em firmar acordos operacionais, fazer cumprir os termos
daqueles ja celebrados e realizar outros movimentos estratégicos;

e Endividamento incorrido em funcéo de aquisi¢cGes de outras companhias
ou, ao contrario, dificuldade de obter financiamento para levar a efeito
seus planos de crescimento;

e Comportamento da taxa de cambio;

e Questbes ambientais e operacionais que afetam a atividade de mineracéo.
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Um dos riscos apontados pela empresa pode ser atribuido a “grande diferenca”
entre o padrdo contabil GAAP indiano e outros padrBes reconhecidos
internacionalmente, como o IFRS e o US GAAP. De acordo com a Tata Steel, os
materiais de apresentacdo das emissdes se apresentam segundo o GAAP indiano, que
difere dos principios contabeis com os quais determinados potenciais investidores estdo
habituados em outros paises. Desse modo, ainda segundo a companhia, o grau de
utilidade para o leitor das informacdes contidas no material ira depender totalmente do
nivel de entendimento dele em relacéo as praticas contabeis indianas (TATA STEEL,
2013b).

Nesse contexto em que o principal instrumento de analise da empresa e, em
ultima instancia, da emissdo de divida corporativa em questdo, se apresenta sob um
padrdo contabil que se difere de forma significativa® dos padrdes empregados
amplamente no mundo, torna-se relevante avaliar a estrutura de governancga corporativa
da empresa no sentido de verificar sua capacidade em mitigar os riscos potencialmente

incorridos pelos investidores.

A companhia recebeu em 2000 o Prémio Nacional de Exceléncia em
Governanca Corporativa, premiacdo esta instituida pelo governo indiano em 1999 e
organizada pela Unit Trust of India (UTI). A empresa foi a segunda a receber este
reconhecimento por conta de avancos na edicdo e implementacdo de codigos de
governanca no fim da década de 1990 e inicio dos anos 2000 (TATA STEEL, 2014b).

Como parte integrante de sua estratégia de crescimento no mercado indiano e
global a companhia passou a apostar de forma decisiva, a partir do fim da década de
1990, na adogdo de “melhores praticas” de governanga corporativa em todas suas
unidades. Nesse movimento o Conselho de Administracdo assumiu protagonismo em
funcdo do entendimento da empresa de que essa estrutura “administra os interesses dos
acionistas e reconhece suas responsabilidades no que se refere a criacdo e preservagédo
de sua riqueza” (TATA STEEL, 2013a).

Entre os anos de 2009 e 2013 o Conselho foi composto por treze membros, dos
quais sete na condi¢do de “independentes”. O fato de possuir mais da metade de

conselheiros independentes alinha a empresa as recomendacdes da Clausula 49 dos

2 0 termo “se difere significativamente” para demonstrar as diferencas entre o padrio contabil GAAP
indiano e o IFRS e US GAAP foi empregado no IM da emissdo mais recente de debéntures da
companbhia, realizada em janeiro de 2013.
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Acordos de Listagem, na sec¢do que trata da composicdo adequada do Conselho (TATA
STEEL, 2013a; TATA STEEL, 2014a).

O conselho de administracdo, exercendo a lideranga conferida a ele no @mbito da

Tata Steel e do grupo Tata de forma geral, constitui comités corporativos e determina a

estrutura de governancga corporativa da companhia. Abaixo se apresenta a estrutura de

governanga corporativa da Tata Steel e o Quadro 12 revela as principais atribuicoes

desse arcabouco conforme as questdes propostas no indicador CEPAL.

Conselho de Administracdo: revisdo sisteméatica dos relatorios para
atestar a conformidade com as diretrizes da empresa;

Comité de Auditoria: constituido em 1986 e com escopo de atuacao
alinhado as recomendacdes da Clausula 49 dos Acordos de Listagem,
busca basicamente o cumprimento do sistema de controle interno e o
fornecimento de informac6es ao Conselho para tomada de deciséo;
Comité de Remuneracdo: constituido em 1993 com atribuicdes
relacionadas a revisdo do desempenho da diretoria e recomendacdo ao
Conselho sobre politicas de remuneracdo e compensagao;

Comité dos Acionistas: formado em 2000 para tratar especificamente das
demandas dos investidores;

Comité Executivo do Conselho de Administracdo: aprovacgao de regimes
de despesas de capital e recomendacdo ao Conselho sobre casos de
aquisicdo, desinvestimentos e mudancas na estrutura organizacional,
além revisdo sistematica do plano de negdcios e das estratégias da
companhia;

Comité de Etica e Compliance: criado em 2002 no ambito do “Codigo de
Conduta” do grupo Tata, atua na mitigacéo de conflitos de interesses;
Comité de Seguranga, Saude e Meio Ambiente: constituido em 20009,
atua na supervisdo da implementacdo de politicas na empresa;

Comité de Investimentos e Projetos: criado em 2012, tem como fungéo
principal formalizar os orcamentos de projetos e acompanhar sua

realizacéo;
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e Comité de Administracdo: criado em 2013 para deliberacdo sobre

questdes operacionais e burocraticas relacionadas a rotina administrativa

do negécio;

e Comité de Nomeacdo: formado em 2006; reformulacdo do Conselho de

Administracéo.

Quadro 12 — Estrutura de governanca corporativa da Tata Steel em 2013,

conforme indicador CEPAL

Conselho de
Administracéo (CA)
— atuacdo sobre as
emissoes

Deliberagdo sobre a emissdo de debéntures conversiveis ou nédo
conversiveis em agbes, bem como quaisquer outros instrumentos de crédito
que se facam necessarios “ao plano de investimentos e expansdo da
companhia” (TATA STEEL, 2014a).

Os prospectos sdo preparados de acordo com as recomendacfes da SEBI,
especificamente a SEBI Regulations 2008 e 2012 e a se¢do 60 do
Companies Act.

A regra geral é utilizar os recursos captados para viabilizar planos de fusédo
ou aquisicdo, pagamento de fornecedores e fortalecimento do capital de giro.

O CA tem papel central dentro do grupo Tata no sentido de fundar a
estrutura de governanga. Nesse sentido, institui os Comités e estabelece os
respectivos regimentos e competéncias.

Homologagdo do plano de auditoria interna e na nomeacéo do responsavel
pela Auditoria Interna.

Estrutura do
conselho de
administracéo —
tamanho adequado

Os conselheiros sdo eleitos pelos acionistas em Assembléia Geral para
mandatos de dois anos, podendo ser reconduzidos ao cargo para mais um
mandato.

Composto por treze membros, sendo oito pertencentes apenas ao CA
(membros externos) e sete tidos como independentes.

Os critérios adotados pela companhia para composicdo, independéncia do
Conselho e presenca de membros independentes sdo aderentes com a
Clausula 49 dos Acordos de Listagem.

Papel do presidente
do Conselho de
Administracdo —
mecanismo de
selecdo de
conselheiros

O presidente do CA (Sr. Cyrus P. Mistry) é um membro externo, néo é o
presidente da companhia (CEO) e nem detém mais que 1% das acGes com
direito a voto.

Ndo ¢ tido como independente por ocupar a Presidéncia da Tata Sons.

Papel e selecio dos
conselheiros
(internos e externos)
— conhecimento dos
conselheiros
selecionados

Analisando o curriculo e trajetoria dos conselheiros, pode-se inferir pela
proficiéncia em financgas corporativas.

Segundo o Relatdrio Anual 2012-2013 e 2013-2014, os membros da
diretoria sdo avaliados pelo CA com o apoio do Comité de Recursos
Humanos, por meio do exame do cumprimento de indicadores quantitativos,
metas globais e individuais. Porém ndo ha nenhuma referéncia a programas
de treinamento de conselheiros.

Os relatérios anuais ndo evidenciam sobre o modo como conflitos de

(continua)
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interesses sdo resolvidos.

Conselheiros
externos -
transparéncia

Dos treze membros do Conselho de Administracdo, oito ndo ocupam
nenhum cargo na emissora. Ou seja, sdo praticamente dois membros
externos para cada interno.

Os conselheiros sdo escolhidos pelos acionistas, 0 que na realidade acaba
sendo pelo acionista controlador e ndo exatamente por uma junta de
conselheiros independentes.

Conselheiros
internos —
responsabilidade dos
conselheiros

A auditoria interna tem como func¢do “fornecer uma garantia independente e
objetiva sobre a adequacdo e eficicia dos processos de gestdo de risco,
controle e governanca” (TATA STEEL, p. 96, 2014a).

O diretor de auditoria interna ndo é membro do Conselho e se reporta ao
Comité de Auditoria; este inclusive é responsavel por aprovar o Plano de
Auditoria Interna.

Comité de auditoria
— integracéo e
responsabilidade do
comité

O escopo de atividades deste comité alinha-se ao que esta previsto na
Clausula 49 dos Acordos de Listagem.

O presidente deste comité, o Sr. Subodh Bhargava, é tido como
independente e ndo pertence a diretoria da empresa.

Além do presidente, o comité conta com outros quatro membros
independentes (todos sdo externos). No total a empresa encerrou o0 ano de
2013 com seis membros.

Responsavel pela elaboracdo do Plano de Auditoria interna e externa.
O Relatério Anual 2013-2014 afirma que o comité “revisa de forma

sistematica” a aderéncia ao sistema de controle interno, mas nado trata de
monitoramento da utilizacdo de recursos de financiamento.

Comité de
investimentos -
integracdo e
responsabilidade do
comité

O presidente, o Sr. Ishaat Hussain, ndo ¢ tido como independente (apesar de
ndo ocupar nenhum cargo na companhia).

Analisando o curriculo e trajetdria do presidente do comité, pode-se inferir

pela sua proficiéncia em finangas corporativas. S6 nao se pode afirmar que
se referem exatamente a estratégias de investimento.

Em 2013 ocorreram seis reunioes do comité.

Comité de
financiamento
corporativo -
integracdo e
responsabilidade do
comité

Né&o implementado.

Comité de riscos -
integracdo e
responsabilidade do
comité

Né&o implementado.

Fonte: Elaboracdo prdpria a partir de informagfes do site da empresa, Tata Steel (2013a) e Tata Steel

(2014a).

A Tata Steel demonstra que adota boa parte das recomendagdes de governanga

corporativa contempladas na Clausula 49 dos Acordos de Listagem, o que equivale ao

esforco de autorregulacdo empreendido pela bolsa de valores brasileira sob a forma dos
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Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa. Ou seja, ndo se muda a legislacdo
mas sim faz-se a empresa firmar um contrato privado pelo qual assume praticas
adicionais aquelas previstas na legislagdo. No caso da india, o processo se da pela

alteracdo dos regimes de listagem das bolsas de valores.

Nesse sentido, a Tata Steel se alinha a préaticas relacionadas ao tamanho e
composicdo “6timos” do Conselho de Administragdo, prepara prospectos e demais
documentos relacionados a emissdes de divida de acordo com os dispositivos da SEBI e
Companies Act, determina as atribuicbes dos comités corporativos de acordo com as
orientacbes da Clausula 49, dentre outros aspectos. Isto posto, pode-se inferir que o
acesso da companhia ao mercado de divida corporativa fica favorecido em funcao do

compromisso da emissora com praticas superiores de governanga corporativa.

5.2.2. Air India Limited

A Air India Limited é uma companhia aérea controlada pelo governo da india,
que em 1953 adquiriu participacdo majoritaria na operadora no ambito do Air
Corporations Act, que propunha a nacionalizacdo do setor de transporte aéreo. A
companhia tal como existe hoje surgiu a partir de uma fuséo entre a antiga Air India e a
Indian Airlines, em marco de 2007, incorporando-se sob a National Aviation Company
of India Limited (NACIL). Em outubro de 2010 a empresa assumiu a denominacéo
atual: Air India Limited (AIR INDIA, 2014; MCA, 2014).

Ocupa atualmente a terceira posicdo em termos de participagdo no mercado
indiano e conta com uma rede de servigo que cobre 50 cidades indianas e 26 destinos
internacionais, explorando o transporte de passageiros e de carga além de servicos de

manutencdo e revisdo de aeronaves (AIR INDIA, 2014a).

No que tange as opera¢des da companhia no mercado de divida corporativa, as
agéncias de rating CRISIL (pertencente a franquia Standard & Poor’s) e ICRA
destacam uma particularidade da emissora, qual seja a garantia “incondicional,
irrevogavel e continuada” oferecida pelo governo central da India aos programas de
divida da empresa, abrangendo o pagamento integral do principal e de todos os juros
acumulados. Segundo as agéncias, essa garantia firme do controlador assegura um alto
nivel de seguranca aos titulos emitidos (AIR INDIA, 2011).
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A relevancia deste “garantidor em ultima instancia” para 0 processo de
colocacdo de divida fica evidenciada pelo fato de a companhia ter viabilizado uma
emissdo de 74 bilhGes de rapias em novembro de 2012, diante de um cenério de
reestruturacdo financeira aprovado em abril daquele ano pelo Cabinet Committee on
Economic Affairs (CCEA). O plano de reestruturacdo foi aprovado pelo atraso incorrido
no pagamento de juros e amortizagdo de um empréstimo bancério em 2012 (AIR
INDIA, 2012; CRISIL, 2013a; CRISIL, 2014).

Até junho de 2014 a empresa detinha trés programas de debéntures registrados e
vigentes, todos adimplentes com suas obrigacfes. A Tabela 10 sumariza os principais
termos das debéntures emitidas até entdo, todas do tipo ndo conversiveis em acdes e de
longo prazo (entre dez e dezenove anos de maturidade). Em dezembro de 2013 a
CRISIL reafirmou o rating dos trés programas em AAA® com perspectiva estavel,
destacando para isso que as debéntures continuavam a refletir a qualidade de crédito do
governo da India (AIR INDIA, 2012; CRISIL, 2013a).

A despeito da robustez de garantia dessas debéntures, gque provavelmente
interfere na decisdo do investidor potencial, cumpre avaliar a condi¢do interna da
empresa de identificar os fatores de risco relacionados a tais obrigagcbes e tomar
medidas no sentido de prevenir ou corrigir quando estes se realizarem. Os prospectos da
segunda e terceira emissdes destacam 0s seguintes riscos subjacentes ao negdcio e as

emissoes:

e \olatilidade nos precos do combustivel;

e Instabilidade politica, macroecondmica e geopolitica;

e Persisténcia de crise na Zona do Euro;

e Politicas de taxacdo de combustiveis na india;

e Baixa liquidez no mercado de capitais indiano;

e Alteragdo no ambiente regulatorio local que pressione 0s custos
operacionais;

e Infraestrutura desfavoravel, que também atinge os custos.

% A agéncia de rating ICRA, que também classificou a 22 e 3% emissdes, ndo publicou reafirmacdes da
nota de crédito apds a emissdo. Na ocasido da colocacdo das debéntures, também foi apontado uma nota
AAA (CRISIL, 2011; CRISIL, 2012).



108

Tabela 10 — Termos das emissdes de divida registradas e vigentes no primeiro
trimestre de 2014 — Air India

. 28 22 32 32 32
Caracteristicas 12 . . L. T T D .
das emissdes / | emissio emissao | emissdo | emissao emissao emissao
: DNC - DNC - DNC - DNC - DNC -
instrumentos DNC L. .. L. L. L.

série 1 série 2 série 1 série 2 série 3

Montante Rs. 7 Rs. 4 Rs. 1,5 Rs. 38,07 | Rs. 12,35 | Rs. 23,58
emitido bilhdes bilhdes bilhdo bilhdes bilhdes bilhdes
Data da

o Mar/2010 | Set/2011 | Set/2011 | Nov/2012 | Nov/2012 | Nov/2012
emissao
Data de .

. Mai/2020 | Set/2026 | Set/2031 | Set/2031 | Set/2031 | Set/2031

vencimento

9,13% 9,84% 10,05% 9,08% 9,08% 9,08%

Taxa de juros
a.a. a.a. a.a. a.a. a.a. a.a.

Periodicidade

Anual Anual Anual Semestral | Semestral | Semestral
do pagamento

Fonte: Elaboragdo propria a partir de Air India (2011), Air India (2012) e CRISIL (2013a).

A empresa sinaliza em seu Relatério Anual 2011-2012 (o ultimo divulgado) bem
como nos prospectos de emissdo de debéntures, que possui um extenso sistema de
controle interno pautado pela protecdo e utilizacdo 6tima de recursos, acurdcia no
reporte de transacGes financeiras e observancia as leis e ao conjunto de politicas e
procedimentos adotados pela companhia. Complementarmente ao sistema de controle
utiliza-se da auditoria interna e da revisdo periddica promovida pela gestdo da empresa
para garantir a confiabilidade dos registros financeiros e outros (AIR INDIA, 2011; AIR
INDIA, 2012; AIR INDIA, 2014b).

De acordo com a companhia, esse sistema de gestdo e controle baseado na
proposicdo de manuais de papéis, responsabilidades e procedimentos so se torna crivel
por conta de um sistema independente de auditoria interna capaz de monitorar com
regularidade todas as operacOes, negocios e funcdes. Ademais, destacam-se na histdria
recente da empresa dois marcos importantes no sentido de elevacdo de seu nivel de
governanca corporativa: i) implementacéo do “Programa Pacto pela Integridade”™’ em
fevereiro de 2008, pelo qual se tornou indispensavel incluir requisitos de integridade em

" Para mais detalhes acerca do “Integrity Pact Program”, consultar o seguinte sitio eletronico:
http://mmd.airindia.co.infaimmd/tender/Annexure_E%20%20%20%20Integrity%20Pact%20Program.pdf
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todos os contratos com valor igual ou superior a 100 milhdes de rdpias; ii) a partir de
marco de 2010 se tornou obrigatorio incluir conselheiros independentes ao Conselho de
Administracdo (AIR INDIA, 2010).

A estrutura de governancga corporativa da empresa apresenta-se formalizada no

“Manual 8°®” conforme abaixo:

e Conselho de Administracdo: delibera sobre a estratégia geral da
companhia.

e Comité de Auditoria: revisa o programa de auditoria interna, o sistema de
controle interno e os resultados financeiros da companhia antes da
apresentacdo ao Conselho de Administracéo;

e Comité de Financas: revisa 0 orcamento de capital, de receitas e de
despesas da companhia, além das alternativas de financiamento para
projetos maiores;

e Comité de Recursos Humanos e Remuneracdo: elaborar e revisar a
politica de recrutamento, promocdo, remuneracdo e premiacdo da
empresa;

e Comité de Estratégia: analisa sistematicamente e de forma critica as rotas
atuais no intento de identificar possibilidades de corte de custos, melhora
nas receitas, descontinuidade de trechos operados e, em ultima anélise,
aumento de lucratividade;

e Comité de Responsabilidade Social e Sustentabilidade: delibera sobre
acOes de cunho social, planos de reducdo de emissGes de poluentes e
afins;

e Comité de Arrendamento: trata questbes financeiras, administrativas e

operacionais das operacgdes de arrendamento mercantil de aeronaves.

O Quadro 13 apresenta as caracteristicas dos dispositivos de governanca

corporativa segundo a metodologia proposta pela CEPAL.

% Em linha com a conduta da empresa de regular assuntos relevantes sob a forma de manuais. A
companhia descreve “Manual 8” como: “a statement of board, councils, committees and other bodies
constituted (section 4(1)b (viii))” (AIR INDIA, 2014c).
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Quadro 13 — Estrutura de governanca corporativa da Air India em 2013, conforme

indicador CEPAL

Conselho de
Administracéo (CA)
— atuagdo sobre as
emissdes

Deliberagdo sobre plano de reestruturacdo e captacdo de capital de giro
requerido, 0 que pode ser suprido por divida bancaria e ndo bancaria
(debéntures, no caso).

Os prospectos da 22 e 32 emissdo foram preparados de acordo com as
recomendacdes da SEBI, especificamente a Issue and Listing of Debt
Securities Regulations de 2008.

A regra geral é utilizar os recursos captados para aquisicdo de aeronaves,
pecas e equipamentos relacionados. No caso da 32 emissdo, realizada no
ambito do plano de reestruturacdo em 2012, os recursos foram
majoritariamente direcionados para o pagamento dos empréstimos de curto
prazo.

A emissora ndo comunica nos prospectos os niveis de alavancagem que
devem ser observados.

Os comités de apoio ao Conselho de Administracdo, sobretudo o de finangas
e estratégia, tm como atribuigdes analisar criticamente a estrutura de
receitas e despesas e propor solucdes para os requerimentos de capital de
giro e investimento.

Contudo, ndo foi possivel evidenciar a atuacdo destes comités e diretorias
relacionadas no processo de anélise e controle das emissoes.

Estrutura do
conselho de
administracao —
tamanho adequado

Os conselheiros sdo nomeados pelo controlador, no caso, o governo indiano.
Os mandatos séo validos por dois anos, com direito a reelei¢éo.
Composto por doze membros, sendo sete pertencentes apenas ao Conselho

de Administracdo (membros externos); destes sete, quatro s8o
independentes.

Papel do presidente
do Conselho de
Administracdo —
mecanismo de
selecdo de
conselheiros

O presidente do CA, o Sr. Shri Rohit Nandan, acumula o cargo de presidente
da companhia (CEO).

Contudo, ha que se destacar que ndo detém mais que 1% das acles da
companhia.

Papel e selecdo dos
conselheiros
(internos e externos)
— conhecimento dos
conselheiros
selecionados

Analisando o curriculo e trajetoria dos conselheiros, pode-se inferir pela
proficiéncia em financgas corporativas de trés deles.

Os membros da diretoria sdo avaliados pelo CA com o apoio do Comité de
Recursos Humanos. Este Gltimo inclusive detém a atribuicdo selecionar para
cargos do nivel de diretoria, que tem quatro cadeiras no Conselho.

O Relatdrio Anual (RA) 2011-2012 destaca a atuacdo do Conselho como
instituto que aprimora o controle interno, mas ndo menciona nada especifico
sobre a gestdo de conflitos de interesses relacionados a emissdes.

Conselheiros
externos -
transparéncia

Ha praticamente dois conselheiros externos para cada interno.

O conceito de apresentar conselheiros independentes foi introduzido na
empresa em 2007, e desde entdo sdo sempre indicados pelo controlador.

Conselheiros
internos —
responsabilidade dos
conselheiros

O Estatuto Social e o Relatério Anual 2011-2012 ndo evidenciam a
responsabilidade dos conselheiros internos em um processo de emissdo de
divida.

O diretor de auditoria interna ndo ¢ membro do Conselho e se reporta ao
Comité de Auditoria, mas também ao Conselho de Administracéo.

(continua)




111

Comité de auditoria
— integracdo e
responsabilidade do

O comité de auditoria é presidido por um funcionario de carreira.

O referido comité seleciona os auditores externos para apresentar ao
Conselho, que efetivamente contrata ou nao.

O RA 2011-2012 trata de “revisdo” do programa de auditoria por parte do
comité, e nio “elabora¢do”. Essa atribuigdo € elencada ao Conselho.

comité
Composto por sete membros, tendo como convidado especial o diretor
financeiro, o diretor de auditoria interna e um convidado permanente. Os
demais membros fazem parte do quadro da empresa.
Comité de Né&o implementado.

investimentos -
integragdo e
responsabilidade do
comité

Comité de
financiamento
corporativo -
integracdo e
responsabilidade do
comité

Tem o Comité de Finangas como seu equivalente na Air India.

Todas as suas atribuigdes sdo tratadas sob o termo “revisdo” e envolvem a
necessidade de recursos de capital de giro e investimento da companhia,
fluxo de caixa, orcamento e definicdo dos melhores arranjos financeiros a
serem adotados.

Portanto, ndo se pode evidenciar a exata atuacdo desse comité na tomada de
decisdo efetiva acerca do processo de emissdo. O termo “revisdo” pode
refletir que a selecdo do instrumento e do intermediario financeiro seja feita
pelo Conselho ou pela prépria diretoria financeira.

Composto por seis membros, todos pertencentes ao quadro da empresa.

Comité de riscos -
integracdo e
responsabilidade do
comité

N&o implementado.

Fonte: Elaboragao propria a partir de Air India (2010), Air India (2014a) e Air India (2014b).

O Quadro 13 demonstra que a despeito da garantia fornecida pelo governo

indiano aos credores da Air India, a empresa assume adicionalmente uma estrutura de

governanga corporativa que contribui para aprimorar a “qualidade” das emissdes sob

esse ponto de vista. Um destaque negativo nesse contexto reside na ndo divulgacao, até

o fim do segundo trimestre de 2014, do Relatério Anual 2013 da companhia.

A despeito da aderéncia a algumas das recomendac@es da Clausula 49 para o

arcabouco de governanca, os relatorios anuais disponiveis, os relatorios da diretoria e as

informagdes presentes nos prospectos de emissdes de divida ndo evidenciam com

detalhes a atuacdo dos comités, da diretoria e do proprio Conselho de Administracéo

nos processos de colocacdo de divida, 0 que pode indicar uma relativa despreocupacao

da empresa em demonstrar certo nivel de transparéncia nesse processo por conta da

garantia ja fornecida pelo controlador.
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5.2.3. OB Infrastructure Limited

A OB Infrastructure (doravante, OB Infra ou OBIL) se insere em uma estrutura
de propriedade e natureza juridica particulares, cuja analise se torna fundamental para
apreendermos 0 modelo de governanca corporativa adotado. A empresa foi constituida
em 2006 sob a forma de sociedade para fins especiais (SPV na sigla em inglés, similar
as sociedades de propdsito especifico que ocorrem no Brasil), incorporada inicialmente
pela NCC Limited e KMC Constructions Limited. Apds uma mudanca na participacdo
acionaria, a NCC Limited, a KMC Infratech Limited (doravante, KMC) e a NCC
Infrastructure Holdings Limited (doravante, NCC Infra) tornaram-se 0s acionistas
controladores com, respectivamente, 51,15%, 35,98% e 12,87% do total de agdes (OB
INFRASTRUCTURE, 2014).

A constituicdo da OB Infrastructure se deu em um contexto de divisdo dos
negécios da NCC Limited para atender ao segmento de construgdo, manutencao e
operacdo de rodovias, no ambito do Programa Nacional de Desenvolvimento de
Estradas (NHDP, na sigla em inglés) empreendido pelo National Highways Authority da
india (NHAI). No rol de projetos chave elencados pela NCC Limited esta a construcéo
de 35 quildmetros do trecho Orai-Bhognipur e 25 quilémetros do trecho Bhognipur-
Barah, o qual ensejou a constituicdo da prépria OB Infrastructure sob a gestdo da
subsidiaria NCC Infra (NCC, 2014a).

O projeto de construcdo desse trecho foi orcado em Rs. 5,85 bilhGes e tinha
previsdo de encerramento em abril de 2009, a partir de quando seria iniciado o periodo
de concessdo para manutencdo e operacdo da rodovia. Ocorre que o adiamento da
conclusdo da obra para fevereiro de 2010 comprometeu o licenciamento da OBIL por
parte do NHAI, procedimento esse necessario para gque 0S pagamentos parciais
comegcassem a serem realizados pelo 6rgdo. A OBIL, por seu turno, atribuiu o atraso na
concluséo do projeto justamente a demora no recebimento do licenciamento.

O fato é que as negociacbes ao longo do primeiro semestre de 2010 para
concessdo do certificado provisorio de conclusdo e, consequentemente, a elegibilidade
da OBIL para comecar a receber 0os pagamentos anuais, afetaram sobremaneira a
liquidez da empresa. Em maio de 2010 a agéncia de rating CRISIL revisou para baixo
(de D para B, apontando ainda uma “perspectiva negativa”) a classifica¢do de crédito de
um empréstimo de Rs. 4,4 bilhdes (0 equivalente a US$ 94 milhGes) tomado pela

empresa. Tal revisdo refletiu o inadimplemento em uma parcela da divida vencida em
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maio de 2010. De acordo com a agéncia, ndo existiam naquele momento perspectivas
claras sobre quando a empresa comecaria a receber os pagamentos do NHAI (INDIA
INFOLINE, 2010).

A questdo do certificado de concluséo da obra so foi resolvida em julho de 2011,
com a concessdo do mesmo pela Wilbur Smith Associates Private Limited na condi¢do
de consultor independente (CRISIL, 2014). O longo tempo sem recebimento dos fluxos
contratados fez com que a empresa passasse por problemas pontuais de fluxo de caixa,
inclusive com outro inadimplemento de juros de empréstimos em marco de 2013 (OB
INFRASTRUCTURE, 2014).

Buscando equalizar os pagamentos de empréstimos em aberto e fortalecer o
capital de giro, a empresa realizou sua primeira emissdo de debéntures em fevereiro de
2014. O programa consistiu na colocacdo privada de Rs. 3,49 bilh6es em debéntures
ndo conversiveis, emitidas em quatro séries (A, B, C e D) e com pagamentos semestrais
a contar a partir de margo de 2014. As séries A e D tiveram seu vencimento fixado em
dezembro de 2022, a série B em dezembro de 2019 e os titulos que compdem a série C
sdo vincendos em junho de 2022 (OB INFRASTRUCTURE, 2014).

Cada série teve a destinacdo dos recursos evidenciada na escritura de emisséo,
como se segue: i) as séries A e B, que captaram respectivamente Rs. 2 bilhdes e Rs. 500
milhGes, seriam direcionadas para liquidar obrigacfes bancarias pendentes; ii) as séries
C e d, que arrecadaram respectivamente Rs. 84 milhdes e Rs. 15 milhdes, serviriam
primeiramente para pagamento de custos, despesas e taxas relacionadas a emissdo, e
posteriormente ao pagamento de pendéncias dos empréstimos existentes (OB
INFRASTRUCTURE, 2014; BSE, 2014). Ou seja, a liquidacao de obrigacdes bancarias
vencidas e vincendas consumiu parte consideravel dos recursos captados com essa
emissdo de debéntures.

Em uma anélise sobre a OB Infrastructure editada em abril de 2014, a CRISIL
destaca a melhora significativa no nivel de capital de giro da empresa em razdo da
distribuicdo de debéntures, que permitiu a liquidacdo de passivos bancarios mais caros
(particularmente aqueles em inadimplemento, o0s quais inclusive tiveram as
classificacOes de crédito retiradas por conta da liquidacao) e fortalecimento do caixa. A
agéncia aponta ainda como causa para essa melhora a regularizacdo do influxo de
valores repassados semestralmente pela NHAI, que tém condi¢do de serem suficientes

para pagamento de investidores e despesas operacionais (CRISIL, 2014).
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A CRISIL adverte, contudo, que esse cenario benigno imediatamente apos a
emissdo de debéntures ndo pode sobrepor totalmente alguns riscos que devem ser
considerados pelo detentor dessas obrigacdes e pela empresa. Basicamente, tais ameacas
dizem respeito ao aumento do custo operacional, a probabilidade de uma atividade
inesperada de manutencdo e, principalmente, a algum evento que afete o repasse
semestral feito pela NHAI. Esse ultimo aspecto foi citado pela agéncia em julho de
2014, em uma reafirmacdo de rating da OB Infrastructure, como sendo a razéo
fundamental para um pedido de prorrogacdo dos pagamentos das séries A e C que
venceram em junho de 2014.

A prorrogagéo, de acordo com a CRISIL citando o comunicado da empresa, se
deveu ao atraso no recebimento do repasse da NHAI e a ocorréncia de despesas ndo
recorrentes no periodo. Apds cinco dias do vencimento original das séries de
debéntures, fixado em 15 de junho de 2014, as obrigac¢Oes no valor de Rs. 11,9 milhdes
foram liquidadas: Rs. 7,4 milhdes referentes a série A e Rs. 4,5 milhGes referentes a
série C (CRISIL, 2014; OB INFRASTRUCTURE, 2014).

A despeito de a repactuacdo ter se dado por poucos dias e sido cumprida pela
empresa, fica evidente que os fatores de risco da emisséo podem se concretizar e afetar
0 cumprimento de seus termos e, portanto, devem ser observados e geridos. Nesse
sentido, cumpre analisar a estrutura de governanca corporativa da OB Infrastructure no
que tange a aprimorar os controles internos e as praticas de gestao.

A estrutura administrativa e de governanca corporativa da emissora ndo se
aproxima a do seu grupo controlador®, composto pela holding NCC Limited e sua
controlada exclusiva NCC Infra. A holding possui conselho de administracdo com mais
de oito membros, comité de auditoria permanente, comité de recursos humanos e
compensacao, comité de acionistas e investidores e comité de governanca corporativa
(NCC, 2014b).

A OB Infra, por seu turno, conta apenas com um conselho de administragédo
composto por cinco membros, um conselho fiscal com dois membros e diretorias
relacionadas as &reas técnica e financeira. Em seu Relatorio Anual 2013-2014, a NCC
Infra afirma que todas as empresas subsidiarias da companhia sdo geridas por seus

respectivos Conselhos de Administracdo, que devem estar comprometidos em atender

2 A NCC Limited é a controladora exclusiva da NCC Infra e ambas, em conjunto com a KMC Infra,
formalizaram uma SPV pra instituir a OB Infra. As empresas do grupo NCC detém, juntas, 64% das
acOes totais da OB Infrastructure.
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os melhores interesses dos acionistas. Para tanto, a companhia nomeou um conselheiro
independente para participar do Conselho da NCC Infra que, por sua vez, indicou um
nome para o Conselho da OB Infra (NCC, 2014b).

Tabela 11 — Termos das emissdes de divida registradas e vigentes no primeiro
trimestre de 2014 — OB Infrastructure

12 12 12 12
emissdo | emissdo | emissdo | emissao
de DNC | deDNC | de DNC | de DNC

Caracteristicas
das emissoes /

INSErUMeENtos | carie A | —série B | —série C | — série D
Montante Rs. 2 Rs. 500 Rs. 84 Rs. 15
emitido bilhdes milhdes milhdes milhdes
Data da Fev/2014 | Fevi2014 | Fev/2014 | Fev/2014
emisséo
Data de Dez/2021 | Dec/2019 | Jun/2022 | Dez/2022
vencimento

10,9% 11,5% 11,5% 11,5%

Taxa de juros
a.a. a.a. a.a. a.a.

Periodicidade

Mensal Mensal Mensal Mensal
do pagamento

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de OB Infrastructure (2014).

Em suma, as subsidiarias e controladas do grupo como é o caso da OB
Infrastructure, sdo acompanhadas pela NCC Limited pelos seguintes meios:

e As demonstracdes financeiras e informacBes sobre investimentos séo
analisadas trimestralmente pelo Comité de Auditoria da companhia;

e As atas de reuniBes das subsidiarias e controladas sdo analisadas
regularmente pelo Conselho;

e Uma declaracdo com todas as transagOes e contratos significativos é
analisada pelo Conselho.

O Quadro 14 aponta as consideracdes sobre as estruturas de governancga
corporativa presentes no indicador desenvolvido pela CEPAL, demonstrando na
verdade que tais composicdes inexistem ou, quando ocorrem, ndo tém sua capacidade
de geréncia observada em fungdo da presenca intensa do controlador no processo
decisorio e administrativo.
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Quadro 14 — Estrutura de governanga corporativa da OB Infrastructure em 2013,

conforme indicador CEPAL

Conselho de
Administragdo (CA)
— atuagdo sobre as
emissdes

O prospecto da Unica emissao foi preparado conforme os requisitos exigidos
pela SEBI para uma colocagdo privada — que sdo menores se comparados
aos de uma oferta publica.

Nao foi possivel evidenciar a relevancia do Conselho de Administragcdo no
processo de analise e definigdo de uma emissdo de debéntures ou outro
instrumento. Na realidade, ndo foi possivel sequer identificar a relevancia
dessa estrutura no processo decisério da OB Infrastructure.

O CA da OBIL deve se reportar frequentemente ao Conselho do controlador,
processo esse que ndo fica evidenciado em sua forma e conteldo.

Estrutura do
conselho de
administracdo —
tamanho adequado

O conselheiro é eleito pelos controladores, no caso, a NCC Limited e a NCC
Infra (que na realidade é controlada Unica da primeira).

Os mandatos séo validos por dois anos, com direito a reeleicéo.
O prospecto da 1% emissdo (OB INFRASTRUCTURE, 2014) aponta que

dentre os cinco membros do Conselho, um é independente e indicado pelo
controlador.

Papel do presidente
do Conselho de
Administracdo —
mecanismo de
selecdo de
conselheiros

A escolha dos membros do conselho ndo é transparente e ndo indica levar
em conta sua proficiéncia em finangas corporativas.

Papel e selecdo dos
conselheiros
(internos e externos)
— conhecimento dos
conselheiros
selecionados

Analisando o curriculo e trajetéria dos conselheiros, pode-se inferir mais
pela capacitacdo técnica na area de engenharia do que de financas.

O CA do controlador afirma que analisa “regularmente” os debates feitos
nas reunides da OBIL, mas ndo aponta de que forma isso ocorre. Como tal
andlise ¢é feita trimestralmente, provavelmente perde um pouco de seu
carater de gestdo.

A maioria dos membros do Conselho (e, consequentemente, da diretoria)
tem alguma relacdo com os controladores, o que coloca em divida o grau de
sua independéncia.

Conselheiros
externos -
transparéncia

Os conselheiros séo escolhidos pelos controladores.

N&o sdo externos pois pertencem a diretoria estatutéria.

Conselheiros
internos —
responsabilidade dos
conselheiros

Né&o existe auditoria interna implementada.

Comité de auditoria
— integracao e
responsabilidade do
comité

Né&o implementado.

Comité de
investimentos -
integracdo e
responsabilidade do
comité

Né&o implementado.

Comité de
financiamento
corporativo -

N&o implementado.

(continua)
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integracdo e
responsabilidade do
comité

Comité de riscos - | e  N&o implementado.
integracdo e
responsabilidade do
comité

Fonte: Elaboracédo propria a partir de OB Infrastructure (2014) e NCC (2014b).

A pouca transparéncia sobre como a questdo das emissdes de divida séo tratadas
pelo Conselho de Administracdo da OB Infra e a forma de gestdo imposta pela NCC
Limited a suas subsididrias e controladas revelam a fragilidade da estrutura de
governanca corporativa da emissora de forma geral, ndo somente sobre assuntos
concernentes a deliberacdo e gestdo de emissdes de divida. Nao existe formalmente uma
secdo da empresa que analise os fatores de risco e seus efeitos potencialmente adversos
sobre 0 negdcio, sugerindo melhores controles internos, nem tampouco estruturas que
sejam efetivas na gestao.

O fato de a empresa ser gerida conforme o protocolo do acionista controlador,
que j& ndo pode ser considerado o mais adequado em funcéo do distanciamento e da real
possibilidade de engendrar conflitos de interesses entre as partes envolvidas, impde uma
situacdo complexa de ser tratada pelos debenturistas. Por mais que a coloca¢do privada
direcionada a investidores qualificados (como foi o caso da emissdo de divida
promovida pela empresa) se justifique pelo fato destes terem melhores condicgdes de
avaliar os riscos da oferta®, a baixa transparéncia ndo contribui com o desenvolvimento

do mercado de divida e com a seguranca do investidor.

5.2.4. Tecpro Systems Limited

A empresa foi constituida em novembro de 1990 sob a denominagdo social de
“Tecpro Systems Private Limited” e como uma sociedade de responsabilidade limitada.
Em 2006 os acionistas aprovaram uma resolucdo na qual estava prevista a incorporagao
e subsequente transformacgéo da empresa em sociedade anénima, adotando desde entéo

a denominacdo “Tecpro Systems Limited” (doravante, TSL). Posteriormente, em

%0 Conforme apresentado anteriormente neste trabalho, a prevaléncia de colocagdes privadas em
detrimento das ofertas pablicas para emissdo de debéntures no mercado indiano reforca a presenca
institucional no carregamento destes titulos. Se por um lado tal movimento € positivo por facilitar e tornar
menos dispendioso o processo de emissdo (a medida que existe a premissa de que os investidores
qualificados analisa os riscos das emissGes em melhores condi¢des que os demais e a um custo mais
adequado), por outro afeta negativamente a liquidez do mercado secundario de debéntures.
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setembro de 2010, realizou uma Oferta Pablica Inicial (IPO, na sigla em inglés) e
levantou cerca de Rs. 2,2 bilhdes (TECPRO, 2013; TECPRO, 2014).

A companhia tem sede em Chennai e atua no restante da India por meio de
escritérios de engenharia localizados em Gurgaon, Kolkata, Mumbai, Secunderabad,
Ahmedabad e Bangalore, além de operar no Oriente Médio, Sudeste da Asia e Africa
por meio de suas subsidiarias nos Emirados Arabes Unidos, Cingapura e Africa do Sul.
A empresa é especializada na manipulacdo de materiais, envolvendo-se na concepcao,
fabricacdo e fornecimento de equipamentos para setor industrial, especialmente o de
carvdo, energia elétrica e cimento, além de solugdes para controle de poluigdo (NSE,
2014; TECPRO, 2013).

A Tecpro Systems se financia majoritariamente via divida bancéria e néo
bancéria, cujas posicdes ao final de 2013 de acordo com a maturidade podem ser
discriminadas da seguinte forma: i) de longo prazo: limite de crédito rotativo no valor
de Rs. 9,5 bilhdes; ii) e de curto prazo: carta de crédito e garantia bancéria (Rs. 1,5
bilhGes), fianca bancaria (Rs. 1,5 bilhdes) e commercial paper (Rs. 1,5 bilhdo). Os
prospectos e IM da empresa apontam o0s riscos potenciais do negocio e de suas
emissdes, que podem ser sumarizados como se segue:

e Processos judiciais e administrativos em andamento;

e Aumento no custo de matérias-primas ou eventual indisponibilidade das
mesmas;

e Alto grau de exposicdo/dependéncia a determinados clientes,
fornecedores e acordos operacionais;

e Natureza de longo prazo dos contratos firmados com clientes;

e Dificuldade de obter os fluxos de caixa suficientes, dada a alta
necessidade de capital de giro do negécio;

e Instabilidade das taxas de juros e de cambio;

e Aumentos de salarios na india;

e Diminuicdo do ritmo de crescimento da India e de setores
primordialmente atendidos pela empresa (energia, ago e cimento);

e Mudancas na regulacdo ambiental e de seguranca do trabalho;

e Instabilidade politica;
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A emissdo de commercial paper realizada pela empresa em setembro de 2008
recebeu o rating Al pela agéncia de classificacdo de crédito CRISIL mas, desde entdo,
sofreu rebaixamentos refletindo uma deterioracdo das condi¢des macroeconémicas do
periodo. Em julho de 2013 a nota de crédito desses titulos foi rebaixada pela agéncia
para A4+ em funcdo de atrasos no pagamento de juros dessas obrigacdes, bem como das
operacOes de fianca bancéria (CRISIL, 2013b).

Em seu parecer a agéncia de rating destacou o aprofundamento da pressao sobre
o fluxo de caixa da companhia em funcdo da piora na liquidez de seus recebiveis. Nesse
sentido, ainda de acordo com a CRISIL, a TSL recorreria ainda mais a divida no médio
prazo para financiar sua crescente necessidade de capital de giro, o que redundaria em
aumento do risco financeiro da empresa (CRISIL, 2013b; TECPRO, 2013). Ou seja, a
companhia apresentou dificuldades em cumprir os termos de suas obrigacfes (em
particular os commercial paper) por conta da efetivacdo de um risco potencial apontado
em seus informativos, qual seja a dificuldade em obter os fluxos de caixa necessarios.

Diante das perspectivas delineadas pela CRISIL para a empresa, que apontam
para um maior risco do negocio caso se acirrem ainda mais suas condicdes de
financiamento, e tendo em vista que a capacidade de uma empresa se financiar (via
emissdo de acdes ou divida) esta fundamentalmente relacionada as garantias que o
investidor tem sobre o recebimento de seu capital, cabe avaliar em que medida a Tecpro
Systems sinaliza a0 mercado Seu COmpromisso em gerir 0S riscos inerentes ao seu
negadcio.

O “Relatério Anual 2012-2013” afirma que a empresa tem como politica manter
um controle permanente sobre os fatores de risco a que esta sujeita (tanto no nivel
amplo quanto no nivel corporativo), tomando antecipadamente medidas para mitigar os
riscos que podem afetar suas finangas. Nesse sentido, cumpre analisar o sistema de
controle interno da companhia e, em dltima analise, a estrutura de governanga
corporativa que comporta esse esforco de mitigar os riscos.

Em seu “Relatorio de Governanga Corporativa 2012-2013”, a companhia
destaca que o aspecto fundamental para a governanca de qualquer organizacdo deve ser
a transparéncia, de tal sorte que afirma se comprometer continuamente com esse
principio para alinhar os interesses da gestdo e demais partes interessadas ao proposito
final da organizacdo, qual seja o crescimento. Ao final de 2013, a Tecpro Systems

contava com as seguintes comissdes corporativas:
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Conselho de Administracdo: atua basicamente na tomada de decisdes
estratégicas;

Comité de Auditoria: implementacdo de controles eficazes tanto na esfera
operacional como na financeira;

Comité de Remuneracdo: formulacdo de politica para casos especificos de
remuneragdo (como 0s que envolvem comissdes, por exemplo) e gestdo para
fazer cumprir 0s casos para 0s quais ja existe politica corporativa;

Comité de Acionistas: recebimento e encaminhamento de reclamacgdes dos
acionistas, relacionadas basicamente a ndo recebimento de informacdes,

dividendos ndo distribuidos, entre outras.

O Quadro 15 sumariza os principais aspectos da referida estrutura de governanga

corporativa conforme as dimensdes contempladas no indicador CEPAL.

Quadro 15 — Estrutura de governanca corporativa da Tecpro Systems em 2013,

conforme indicador CEPAL

Conselho de
Administragédo (CA)
— atuacdo sobre as
emissodes

O Estatuto Social e o Relatério Anual 2012-2012 (RA) néo tratam sobre a
atuacdo do CA na deliberacdo sobre programas de divida corporativa.

O prospecto da emissdo de commercial paper foi preparado conforme a
SEBI Regulations 2008.

A regra geral é utilizar os recursos captados para “aproveitar oportunidades
de investimento” e “para suprimento de capital de giro”.

Né&o é possivel evidenciar ainda sobre a atuagdo das diretorias estatutarias
em um processo de colocacao de divida.

Aplica a todos os diretores e funcionarios da alta administragdo um “Cddigo
de Conduta”, com recomendagdes de politica corporativa e acdes que
combatam os potenciais conflitos de interesses na corporagéo.

O conselho adotou o Codigo de Conduta para todos os diretores e
funciondrios da alta administracéo.

Estrutura do
conselho de
administracéo —
tamanho adequado

Os conselheiros sdo eleitos pelos acionistas em Assembléia Geral para
mandatos de dois anos, podendo ser reconduzidos ao cargo para mais um
mandato.

Composto por doze membros, sendo mais da metade independente (assim
como recomendam os Acordos de Listagem). Além disso, apenas seis
conselheiros ocupam outras comissoes.

Papel do presidente
do Conselho de
Administracéo —
mecanismo de

O presidente do CA (Sr. Ajay Kumar Bishnoi) ndo é um membro externo,
ocupa o cargo de Diretor-Geral da companhia. Contudo, ndo detém mais que
1% das a¢des com direito a voto.

(continua)
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selecdo de
conselheiros

Papel e selecdo dos
conselheiros
(internos e externos)
— conhecimento dos
conselheiros
selecionados

Analisando o curriculo e trajetoria dos conselheiros, ndo se pode inferir pela
proficiéncia em finangas corporativas. O perfil dos membros estd mais
orientado a capacitacdo em engenharia.

Né&o existe menc¢do a nenhum programa de treinamento de conselheiros.

Os relatdrios anuais ndo evidenciam sobre o modo como conflitos de
interesses sao resolvidos.

Conselheiros
externos -
transparéncia

Dos doze membros do Conselho de Administracdo, sete ndo ocupam
nenhum cargo na empresa e seis séo tidos como independentes. Ou seja, &0
praticamente dois membros externos para cada interno.

Os conselheiros sdo escolhidos pelos acionistas, 0 que na realidade acaba
sendo pelo acionista controlador e ndo exatamente por uma junta de
conselheiros independentes.

Conselheiros
internos —
responsabilidade dos
conselheiros

A auditoria interna tem como fungdo “garantir a exatiddao, veracidade,
autenticidade e confiabilidade das operagdes contdbeis e financeiras”
(TECPRO, p. 18, 2013).

O diretor de auditoria interna ndo é membro do Conselho e se reporta ao
Comité de Auditoria.

Comité de auditoria
— integracao e
responsabilidade do
comité

O escopo de atividades deste comité alinha-se ao que esta previsto na
Clausula 49 dos Acordos de Listagem.

O presidente deste comité, o Sr. Suresh Kumar Goenka, é tido como
independente e ndo pertence a diretoria da empresa.

Além do presidente, o comité conta com outros seis membros (sendo que
quatro sdo externos e cinco sdo tidos como independentes).

Responsavel pela elaboracdo do Plano de Auditoria interna e externa.

O Relatério Anual 2013 aponta, dentre as principais atribui¢des do referido
comité, o “controle eficaz das operagdes financeiras” e investigacdo de
questbes relacionadas a finangas, contabilidade, controle interno, auditoria
interna e gestdo de riscos (TECPRO, p. 20, 2013).

Comité de
investimentos -
integragdo e
responsabilidade do
comité

Né&o implementado.

Comité de
financiamento
corporativo -
integracdo e
responsabilidade do
comité

Né&o implementado.

Comité de riscos -
integracdo e
responsabilidade do
comité

Né&o implementado.

Fonte: Elaboragéo propria a partir de Tecpro (2013) e Tecpro (2014).

As dificuldades da Tecpro Systems em cumprir 0s termos de suas obrigagdes

pode ser um elemento que indique uma menor robustez de sua divida. A empresa
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publicou, em acompanhamento & sua emissdo de divida (commercial paper), um
material informativo no qual apontava os riscos potenciais do negdcio que, se
realizados, poderiam afetar o desempenho corporativo e o cumprimento de suas
obrigacBes — o que de fato ocorreu em julho de 2013. O proprio relatdrio da agéncia de
rating responsavel por classificar os titulos da empresa aponta que o atraso se deu por
conta da deterioragdo do fluxo de caixa em virtude da piora na liquidez dos recebiveis
da empresa.

Nesse contexto, evidencia-se a importancia das estruturas de controle interno
para 0 mapeamento dos riscos potenciais e sinalizacdo a investidores e demais
stakeholders de quais procedimentos serdo adotados para mitiga-los ou combaté-los
caso se efetivem. No caso da Tecpro, em que a crescente necessidade de recorrer a
divida para financiar suas atividades traz consigo um maior risco financeiro, dotar a
empresa de boas praticas de governanga corporativa tende a ser uma ferramenta eficaz
no combate desse maior risco associado e dos eventuais efeitos deletérios deste sobre a

capacidade da empresa de se financiar via mercado de divida.

5.3. Analise do indicador aplicado aos casos selecionados

O indicador desenvolvido pela CEPAL considera aspectos de governanga
corporativa que podem afetar o processo de emissdo de divida corporativa, basicamente
no que tange ao risco e termos das emissdes (preco, taxa de juros e maturidade). Como
referido anteriormente nessa secdo, as questdes cujas respostas ndo estivessem
explicitadas nas diversas fontes utilizadas foi atribuida uma nota zero.

O Quadro 16 apresenta as questdes presentes no indicador e as respectivas notas
obtidas por cada empresa, discriminadas nos grupos “inadimplentes” e “adimplentes”.
A interpretagdo ¢ do tipo “quanto maior, melhor”, ou seja, quanto mais proxima da
referéncia estiver (nota maxima 10) a nota encontrada para a empresa, mais adequada
pode ser considerada sua governanga relacionada ao processo de emisséo de titulos de
divida.

A rigor, o padrdo mais evidente diz respeito as notas das questdes relacionadas a
atuacdo dos comités corporativos (auditoria, investimentos, financiamento corporativo e
riscos). Apenas as empresas Gol S.A. e Tata Steel, agrupadas no grupo das adimplentes,
e a Tecpro Systems, classificada como inadimplente, ndo zeraram pelo menos um item

do indice. As demais empresas obtiveram nota zero para todo esse conjunto de questdes.
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Nos casos em que 0s comités estdo instalados, as notas zero encontradas sugerem que 0
funcionamento dessas estruturas importantes para o aprimoramento da transparéncia e
gestdo das companhias, apoiando o Conselho de Administracdo nesse intento, pode ser
prejudicado por conta da ndo adogdo dos melhores procedimentos relacionados a elas.

Nota-se que o comité mais comum entre todas as empresas é o de auditoria,
sendo na maioria dos casos determinados em estatuto como permanentes, e que as
empresas adimplentes em geral possuem pelo menos dois comités instalados. Apenas a
Construtora Sultepa, Inepar S.A. e OB Infrastructure encerraram o ano de 2013 (e anos
anteriores também) sem nenhum comité formado, ou seja, justamente as companhias
com historico de inadimpléncia ou atrasos no pagamento de suas debéntures ou
commercial papers.

Considerando as notas totais nota-se o0 distanciamento em relacdo ao
benchmarking. Cumpre reiterar que o indice em questdo ndo pretende cobrir todos os
mecanismos de governanca corporativa existentes e seus respectivos reflexos sobre os
diversos atributos corporativos e, portanto, ndo serve para mensurar o desempenho da
governanca das empresas de forma ampla. Ao contrario, a andlise fica circunscrita ao
impacto de determinados aspectos sobre o processo de emissao de divida.

A média de todas as notas encontradas foi 1,945, sendo que as empresas
pertencentes ao grupo de “adimplentes” apresentaram uma média superior as empresas
“inadimplentes”, 2,570 contra 1,320. Ocorre, contudo, que ndo foram aplicados testes
de diferencas de médias ou outros equivalentes para se testar a validade estatistica dessa
diferenga absoluta.

De todo modo, mesmo sem a comprovacdo estatistica da diferenca de média
entre os dois grupos, as informacGes coletadas e aplicadas ao indicador sugerem uma
observancia maior (a0 menos do ponto de vista formal) de melhores préaticas de
governanca corporativa nas empresas adimplentes do que nas inadimplentes.
Eventualmente o contrario pode ser inferido, ou seja, as emissoras adimplem suas
obrigacgOes justamente por serem dotadas de uma estrutura mais robusta do ponto de
vista da governanga.

Quando se toma os casos particulares, destacam-se a GOL S.A. e a Tata Steel
como sendo as companhias com as maiores notas dentre todas (2,893 e 3,112
respectivamente), e Construtora Sultepa e OB Infra com as menores — 0,974 para

ambas.
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Quadro 16 — Comparativo do indice de governanca corporativa das empresas
selecionadas

INADIMPLENTES ADIMPLENTES
BENCHMARK | Inepars.a. [ T°P™® Sultepa o GOLSA. | Airlndia | Usiminas | TataSteel
B N P B Systems P Infrastructure
Autorizar a emissio de titulos, com ou sem o 0377 R 0377 R R 0377 0377 377 037
prospecto de oferta®
Os prospectos das emissdes atendem a0s
Autorizagio de |Tequisitos, de wma oferta piblica, exigidos pelos 0377 0377 0377 0377 0377 0377 0377 0377 0377
emissdes e acesso a |OTEA08 ? _
) 2o |05 usos de recursos na estrategia empresarial ¢ em
projeto e/ou reestruturagdo das dividas sio 0,377 0377 0,377 0377 0377 0377 0377 0377 0377
Papel do hecidos?
conselho de As implicacaes sobre as emisses existentes e as
77 77 77 7 77
e agtes por mivs oy : 0.3 03 0 0 0 0.3 0 037 03
As anlises das emisades sto delegadas so Conité o150 R R R R R R R R
de Financas Corporativas?
SRR .. or.scx sobre o iscos fimanceiros das 0180 R R R R R R R R
- emissdes delegadas ao Comité de Riscos? N
Os controles dos relatorios referentes aos riscos e
a5 emissdes sio delegados a0 Comité de Auditoria?| 1% o o 0 o 0 0 o 0,189
O Conselho de Administragéo tem de oito a 15 0,031 0 0,031 o 0 0.031 0,031 0,051 0,031
conselheiros?
Estrutura do . L
conselhode  Tamanho adequado |O COuselhio de Administraglo tem, no minimo, 0,031 0,031 0,031 0,031 0,031 0,031 0,031 0,031 0,031
50% de conselheiros externos?
administracio
Mais 4 metade dos conselheiros sk 0052 R 0052 R R R R R .
Mecanismos de | Na selego de alguns conselheiros externos se
Papel do selecio de prioriza o conhecimento em finangas e, 0,189 0 0 0 0 0 0 0,189 o
presidente do iros  |princ o finanet
conselho de o idente do Ci 1ho de Admis st 0 &
administracho Presidente 6 externo | V0 0cn!e do Conselho de Administragio & um 0377 0 0 0 0 0 0 0377 0
conselheiro externo independente?
Eles 15 maks de 50% dos ConseMetros com
s6lidos conhecimentos de finangas e Finangas 0.095 0 0 0 0 0.095 0 0 0
o izados?
Conhecimento dos |Eles tém mais de 50% dos Conselheiros externos
conselheiros | com sélidos conhecimentos de finangas e Finangas 0,095 0 0 0 0 0,095 0 0 0
selecionados | izados?
Papel e selecio Existe um programa de treinamento sistematico
Pt ars on conmetielro? 0,189 0 0 0 0 0,189 0 0 0
(=0 Eles tém certificacd 10es financei
es tém certificagdes em questoes financeiras
externos.
) relacionadas com as suas decisdes? 0189 ¢ ¢ v ¢ ° ° ° °
c dos |Se revisa periodi o ho de cada
: DA, 0.189 0 0 0 0 0 0 0 0189
05 conselheiros externos indicam qualqer conflito) ;5 0,189 0,189 0,189 0,189 0,189 0,189 0,189 0,189
de interesses no processo de emissdo de titlos?
Transparéncia _|FL trés O mais conselheiros extemnos para cada o180 R R R R o180 R 0188 o
interno?
£ uma comissdo de conselheiros independeates que|
Comselheiros  Nimerosde |escollc os iros externos? o180 ¢ ° v ° ° ° ° °
EoD O conselhisiros intemos sio resp siegal =
extemos 2
criminalmente pelas informagaes relevanes &m 0377 o N N N o o o o
P uma e suas imp para
a sifuacio financeira d 2
Posicio no conselho|© iretCr de auditeria intema & membro do 0,189 ° 0 0 0 0 0 0 0
Conselheiros conselho?
internes  Recponsabilidade do O diretor de auditoria interna se reporta ao Comité
o e Aot 0,189 0 0,189 0 0 0,189 0,189 0,189 0,189
© Comité de Anditoria & presidido por um 0377 [ 0377 0 [ 0377 0 0 0377
Conselheiro independente?
0 nuditor extemo é contratado pelo Comité de 0377 R R R R R R R R
Auditoria e se reporta a ele?
Integragio e i ot
Comitd de s 0 Comité de Anditoria elabora o programa de
Auditoria ms?“““"'%"“" 90 |auditoria externa e interna? 0377 o o o o 0 0 0 0371
comité - - -
Tem um sistema de informages eficaz sobre os 0377 R R R R R R R R
da empresa?
Tean relalirios periliiios sobee & Ounpranesin
das politicas de controle interno e sobre a 0,377 L] L] [ L] 0 0 Q0 [
utilizacto s0s de 2
'O Comité de Investimentos & presidido por um
Conselheiro independente? 0.095 o o o o 0 0 0 o
Comitd de lllleg‘I_I_q_iDe O presidente do Comité de Imesllt_n?ulws tem
d provada em de 0,095 0 0 0 0 0 0 0 0
investimentos - P
comité investimento?
A periodicidade das reunides do Comité de o095 R R R R R R R R
Investimentos & de. pelo menos, uma vez por més?
O Comité de Finangas é presidido por um
et i o 0377 0 0 0 0 0 0 0 0
O presidents do Comité de Finangas tem 0377 o o N o o o o o
Comité de Integrach p np em Finangas Corporativas?
ilidade do (o0 iiTa de Finangas Corporativas que encontra
(CRIpCIR T comxd s necessidades de financiamento da empresa e 0377 0 0 o o 0 0 0 0
como satisfazé-los?
E o Comité de Finangas Corporativas que selecions
os intermedidrios financeiros para a colocagao dos 0377 0 0 0 0 0 0 0 0
titulos emitidos pela empresa?
O presidente do Comité de Riscos & um
7
conselheiro independente? 03 o o o o ° 0 ° 0
5 presideste o Comitt de Riscos tom
Integraciio e e is P de 0,377 [] L] [ L] 0 Q0 Q0 ]
Contitae | Iemioe e
comité O Comité de riscos & responsivel pelos relatérios - o N N o R o o o
dos riscos financeiros que a empresa enfrenta? -
£ 0 Comité de Riscos que caleula os iscos dos 0377 . . . . 0 0 0 0
titulos emitidos pela empresa?
10,000 1,351 1,980 0974 0974 2,893 1,571 2,703 3112

Fonte: Elaboragao propria.
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GOL S.A. e Tata Steel, aléem da Tecpro Systems, sdo as Unicas que apresentam,
por exemplo, comité de auditoria presidido por conselheiro independente, um item com

um peso relevante (0,377) e que contribui para a elevacdo de suas notas.

Quadro 17 — Indicagéo de presenca de comités corporativos, por empresa

Situagéio Comité de ~ Comité de _Comité de CO:?;E?) de
auditoria investimentos financiamento

Usiminas S.A. | Adimplente Sim Néo Sim N&o
GOLS.A. | Adimplente Sim N3o Sim Sim
Sultepa S.A. | Inadimplente Né&o Néo Néo N&o
Inepar S.A. Inadimplente Né&o Néo Néo N&o
Tata Steel Adimplente Sim N3o Sim N&o
Air India Adimplente Sim N3o Sim N&o
OB Infra Inadimplente Né&o Néo Néo N&o
Tecpro Sys Inadimplente Sim Néo Néo N&o

Fonte: Elaboragéo propria.

A GOL S.A. e a Tata Steel atendem ainda outros pontos que ndo séo seguidos
pelas demais empresas e que também explicam suas notas maiores, quais sejam: i)
delegam ao Comité de Auditoria o controle dos relatérios de risco das emissdes (peso
0,189, adotado pela Tata Steel apenas); ii) contam com um programa de treinamento
para os conselheiros (peso 0,189, adotado pela GOL S.A. apenas); iii) revisam
periodicamente o desempenho de cada conselheiro externo (peso 0,189, adotado pela
Tata Steel apenas); iv) possuem trés ou mais conselheiros externos (peso 0,189, adotado
pela GOL S.A. e Usiminas); v) contam com um conselheiro independente na
presidéncia do Comité de Auditoria (peso 0,377, adotado pela GOL S.A. e Tata Steel
apenas); vi) e este elabora o plano de auditoria interna e externa (peso 0,377, adotado
apenas pela Tata Steel).

Os resultados obtidos pela GOL S.A. e Tata Steel e pela comparacdo de
empresas adimplentes e inadimplentes de forma geral, na medida em que indicam notas
maiores para empresas dotadas formalmente de uma estrutura de governanga mais
robusta, demonstram alinhamento a literatura no sentido de evidenciarem que empresas
em um patamar adequado de governanca tém condi¢Oes mais favoraveis para emitir

dividas e honrar tais compromissos.
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Essa concluséo a partir dos resultados do indice pode ser complementada pela
avaliacdo das taxas de juros das dividas vigentes dessas companhias. Tanto a GOL S.A.
como a Tata Steel tém conseguido realizar emissdes com juros pré-fixados o que,
sobretudo no caso da GOL S.A., se coloca como excecao dada a realidade brasileira na
qual a maioria dos titulos sdo emitidos indexados a taxa basica de juros (SELIC) ou a
esta e mais uma taxa pré-fixada.

As baixas notas encontradas podem refletir ndo exatamente a ndo adocéo dos
aspectos abordados no indicador (como ocorreu com as questdes relativas aos comités
corporativos que assumiram notas zero mesmo em caso de implementagdo dessa
estrutura), mas sim uma falta de transparéncia na divulgagédo de informagdes relevantes.
Como em caso de ndo explicitacdo das respostas foi atribuido zero, as notas obtidas

indicam que essa pode ser uma explicacao para tal resultado.

Quadro 18 — Resumo das notas médias encontradas

Nota média do
Recorte indicador

Empresas adimplentes 2,570
Empresas inadimplentes 1,320
Empresas brasileiras 1,980
Empresas indianas 1,909
Emp. brasileiras - adimplentes 2,798
Emp. indianas - adimplentes 2,342
Emp. brasileiras - inadimplentes 1,163
Emp. indianas - inadimplentes 1477

Fonte: Elaboragdo propria.

O debenturista potencial incorre em custos de transacdo quando busca
informagdes acerca da emissora e da propria emissdo de divida, custos estes que podem
inviabilizar sua demanda por esses titulos de divida e, em Ultima instancia, prejudicar o
desenvolvimento do mercado de divida corporativa. Partindo dessa premissa, se pode
inferir que a ndo adogé@o de certos aspectos de governanca tratados no indicador ou
simplesmente a falta de clareza na divulgagéo de tais informagdes tendem a prejudicar o
desenvolvimento do mercado de divida corporativa para as empresas analisadas.

O padréo de governancga corporativa relacionado especificamente ao processo de
emissdo de divida, tal qual o capturado pelo indicador CEPAL e as respectivas notas
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obtidas, tem potencial de reduzir os conflitos de interesses entre emissor e credor da
divida corporativa na medida em que dota a empresa de dispositivos de transparéncia,
controle interno, revisdo de riscos e controle dos préprios conflitos que eventualmente
surjam. Esses elementos, por seu turno, tendem a contribuir para que a empresa acesse 0
mercado de divida em melhores condi¢bes (melhores precos e prazos) e, por extensao,
pavimentam uma expansdo do mercado de divida de forma mais ampla.

Contudo, os casos selecionados ndo evidenciam um padrdo nesse sentido. As
empresas que obtiveram as maiores notas de fato adimpliram e continuam a cumprir 0s
termos de suas obrigagdes, mas nem por isso ndo tem problemas a serem corrigidos em
sua estrutura de governanga corporativa. A Usiminas, por exemplo, apresenta
formalmente um padréo razoavel de governanca mas tem recorrentes conflitos entre os
acionistas controladores, o que pode resultar em expropriacdo ou prejuizo aos seus
investidores.

Da mesma forma, a Tecpro Systems experimentou eventos de reprogramagoes
de pagamento de sua divida mas obteve uma nota superior a Air India, que cumpre com
os termos de suas obrigacdes. Ou seja, ocorrendo problemas financeiros ou quaisquer
outros fatos tidos nos fatores de risco da emissdo, o cumprimento dos termos da divida
pode ser prejudicado inclusive por empresas que incorporam alguns dos dispositivos
elencados no referido indicador. Justamente por esse motivo, ganha em relevancia a
capacidade da empresa de revisitar periodicamente suas analises de risco, o0 que se torna
possivel pela contribuicdo da governanca corporativa.

Nesse sentido, ao retomar as questfes de pesquisa deste trabalho, os resultados
indicam um distanciamento das notas obtidas pelas empresas selecionadas em relacdo
ao benchmarking do indice CEPAL cuja metodologia fora construida por Galindo
(2012). Esse distanciamento inclusive se mostrou maior nas empresas inadimplentes,
conforme se esperava a priori a partir do exame da literatura.

Ocorre, poréem, que a segunda questdo de pesquisa ndo pdde ser respondida
basicamente por conta de dois aspectos:

e 0 indice avalia a observancia formal e ndo préatica de uma dada estrutura
de governanca corporativa, o que significa que uma empresa pode adotar
certos dispositivos do ponto de vista formal mas ndo exercer em sua

rotina as boas praticas que tal estrutura recomenda, incorrendo em
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problemas de gestdo e até mesmo eventos de inadimpléncia de suas
obrigacoes;

e 0 indice ndo € uma medida antecedente, ou seja, ndo tem poder de
previsdo e, portanto, ndo pode ser empregado na determinacdo da
evolucdo de qualquer variavel ou evento (no caso, o adimplemento das
emissdes).

Em suma, os dois aspectos supracitados desvendam os limites do indicador
CEPAL utilizado, razdo pela qual a anélise dos resultados deve se manter circunscrita
ao periodo em questdo (dezembro de 2013) e indicando tdo somente o distanciamento
de uma escala conhecida e ja validada (no caso, a metodologia do indicador proposta
por Galindo (2012)).
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Um mercado de capitais apropriado a colocacdo de titulos corporativos de divida
representa um importante locus de captacdo de recursos de investimento e capital de
giro para as empresas, representando uma alternativa relativamente estavel e
normalmente mais adequada do ponto de vista de custo e prazo do que o sistema
bancario (comercial e de fomento) ou mesmo o mercado de a¢des. Desenvolver esse
mercado, portanto, presume fortalecer estruturas de regulacdo e autorregulacdo das

empresas com vistas a assegurar um ambiente favoravel para a emissao de divida.

Ocorre que tal processo de emisséo traz consigo alguns fatores de risco que
devem ser naturalmente compartilhados com os potencias investidores, 0 que exige da
emissora a adocao sistematica de certos dispositivos de governanga corporativa para que
as emissbes se deem em melhores termos de risco, precos, prazo, garantias a serem

oferecidas, dentre outros aspectos.

A despeito da prevaléncia historica do sistema bancério como financiador
corporativo e do mercado de divida publica em detrimento daquele de divida privada no
Brasil e na India, o que se observa recentemente nesses dois paises € um consistente
crescimento das emissdes de divida corporativa — 0 montante das emissdes tem crescido
em média 28% por ano no Brasil desde 2009, segundo dados da ANBIMA, e cerca de
24% ao ano na India desde 2004, de acordo com a National Stock Exchange. Mesmo
com o vigoroso crescimento recente, o mercado de divida no Brasil e na india encerrou

2012 representando apenas 17% e 18% do mercado de divida total, respectivamente.

Por um lado, o forte crescimento verificado recentemente para esse mercado no
Brasil pode ser atribuido a criacdo dos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa
pela entdo Bovespa em 2000, as novas regras implementadas pela CVM em 2003, a
edicdo da ICVM 476/2009 que regulou a emissdo de divida sob esforgos restritos, ao
aprimoramento das estruturas de custodia e liquidacéo de titulos (BovespaFix, CETIP,
etc.), o Novo Mercado de Renda Fixa promovido pela ANDIMA, entre outros esforgos

empreendidos basicamente para ampliar a governanga desse mercado.

Ja na India, a expansdo estad relacionada basicamente & edicdo de leis
liberalizantes desde o inicio da década de 1990 para promover a integracdo do pais a
cena econdmica global por meio de seu mercado de capitais, além de medidas de

autorregulacdo tomadas no &mbito da Comisséo Pattil e da Clausula 49.
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Por outro lado, o mercado de divida corporativa teve seu crescimento limitado
ou mesmo deslocado nos dois paises por conta da debilidade do mercado secundério,
como resultado inclusive do proprio modelo de emissdo prevalente, qual seja de
esforgos restritos no Brasil e de colocacdo privada na india, que privilegiam
investidores qualificados no carregamento desses titulos. Outro fator de limite se deve
ao mercado de divida publica de ambos, que se apresenta muito atraente aos

investidores (qualificados ou nao).

Os casos selecionados nesta pesquisa apresentam baixos indices de governanca
corporativa (ndo em seu nivel amplo mas sim naquele circunscrito aos programas de
emissdo de divida), que sdo ainda menores para empresas com historico de atrasos,
adiamentos ou mesmo inadimplemento no pagamento de juros, amortizacdo e encargos

da divida emitida.

Logo, depreende-se que a ndo adocdo de determinados dispositivos de
governanga ou, mesmo quando estes estdo implementados mas falta transparéncia sobre
seu papel e sua atuacao, se estabelece um limite no nivel das firmas para que possam

acessar o mercado de divida corporativa.

O indicador proposto destaca o papel dos comités corporativos e principalmente
do Conselho de Administragdo como estruturas capazes de mitigar 0S riscos
relacionados as emissdes, inclusive aquele de inadimplemento. O que se verifica nos
casos selecionados € que nenhuma das empresas que inadimpliram suas emissGes em
algum momento possui comités instalados e entre oito e quinze membros no Conselho
de Administragdo (apenas a Tecpro Systems possui Comité de Auditoria e doze

membros no Conselho).

Nesse sentido, a capacidade dessas empresas em monitorar 0S riscos
relacionados as emissdes e promover medidas para se proteger de uma eventual
alteracdo no cenario fica comprometida, o que gera pelo menos dois efeitos préaticos: i)
se cria uma dificuldade de acessar o mercado de divida pois tal debilidade de
governanga afasta ou investidores potenciais; e ii) se ampliam os fatores de risco,

inclusive o de inadimplemento.

Portanto, o desenvolvimento do mercado de divida privada como alternativa de
financiamento corporativo imprescinde do aprimoramento da regulacdo formal que

incentive a liquidez dos mercados secundarios e a adogdo de préaticas superiores de
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governanca corporativa. No nivel das empresas, é fundamental que tais dispositivos de
governanca sejam adotados pelas companhias e, para além disso, tenham sua atuacao
detalhada ao mercado para atenuar a assimetria de informacéo e os custos de transagédo
incorridos pelo investidor que pretende acessar tal mercado. Dessa forma, criam-se
condicGes para ampliacdo sustentada desse mercado tdo necessario a paises emergentes
tais quais Brasil e India, que apresentam necessidades de investimento por um lado e

limitacGes de financiamento, por outro.

Podem ser apontadas como possibilidades para estudos futuros a ampliacéo da
analise para outros paises pertencentes ao grupo dos BRICS bem como a outros paises
emergentes, destacando a importancia do mercado de divida privada como elemento
propulsor do desenvolvimento econdmico e corporativo desses paises. Podem ser
desenvolvidas também avaliacbes econométricas buscando testar hipoteses como 0s
determinantes das emissfes de divida corporativa em ambos 0s paises ou no conjunto
dos BRICS e impactos destas emissfes sobre valor e desempenho corporativo das

empresas emissoras selecionadas.

Ademais, podem ser conduzidos estudos no sentido de verificar uma das
inferéncias feitas a partir da analise dos resultados, qual seja que uma estrutura mais

robusta de governanca corporativa tem potencial de reduzir o custo da divida.
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