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RESUMO

A necessidade de mecanismos de controle da administracdo das empresas
resultou numa abordagem difundida no mundo, que possui como objetivo central,
maximizar o valor da empresa e a riqueza de seus proprietérios (acionistas). A
governanca corporativa vem como uma forma de gestao focada nos proprietarios
(acionistas) das empresas com um claro objetivo financeiro. Esta nova forma de
gestdo atraiu a atencéo de investidores e do mercado de acdes. O IBGC publica o
Cédigo das Melhores Préaticas de Governanca Corporativa e a BOVESPA lanca
padrées diferenciados de GC de listagem voluntaria, fomentando ainda mais a
adeséao as boas praticas de GC. Porém, o sistema de protecéo legal no Brasil € de
baixa intensidade, pois a legislacdo nacional é baseada no Direito Civil Francés e
nao garante a aplicacdo das leis, o que desencoraja o aumento do volume de
investimentos no Brasil. O objetivo central deste Trabalho de Conclusdo de Curso
(TCC) é analisar o impacto da adesdo ao novo mercado e aos niveis diferenciados
de governanca corporativa da BOVESPA sobre o valor de mercado das empresas
do setor elétrico brasileiro, como forma de uma proposta de estudo. Para isso,
foram analisados 08 (oito) estudos anteriores que tiveram objetivos semelhantes.
Cada estudo abordou uma metodologia diferente e variaveis distintas, mas com
propdsitos parecidos. A metodologia proposta para a efetivacdo da pesquisa &
guantitativa, descritiva e explicativa; os dados analisados serdo os econdmico-
financeiros das empresas que serdo pesquisadas, 0s quais serdo coletados na
base de dados Economatica; e a analise sera realizada com base no estudo de
evento. Mediante leitura dos trabalhos anteriores semelhantes ao objetivo definido,
espera-se gque os resultados da efetiva pesquisa sejam positivos e significantes,
ou seja, que demonstre a existéncia de um impacto positivo da adesdo aos novos
padroes de GC da BOVESPA sobre o valor de mercado das empresas,
corroborando com a conclusdo da quase totalidade das pesquisas mencionadas
neste trabalho.

Palavras-chave: Governanca corporativa. Niveis diferenciados de GC da

BOVESPA. Valor de mercado das empresas.
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1 INTRODUCAO

1.1 Apresentacéo

Os acionistas ou investidores, individuos detentores dos recursos
financeiros das empresas, estardo sempre em busca de maiores retornos do
capital investido por eles, principalmente em vista do risco assumido, que deve ser
compativel ao retorno auferido. Diante disso, a constante pressao por parte dos
mesmos para criagdo de mecanismos de controle mais eficientes de seus
recursos € cada vez maior. A maximizacao do valor da empresa e da riqgueza dos
acionistas deve ser o foco da governanca pretendida pelos detentores do capital.

E a partir dai que surgem as discussdes a respeito da governanca
corporativa, que consiste, basicamente, num conjunto de mecanismos de
operacéo e controle de diversas atividades da empresa que visa a obtencao de
maiores retornos do capital investido, sendo este tipo de governanca voltada para
0s interesses dos acionistas ou investidores (modelo dominante chamado
shareholder), e que possui um objetivo claramente financeiro.

A Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA), criou no ano 2000, os
niveis diferenciados de governanca corporativa, sendo o Nivel 1, o Nivel 2 e o
Novo Mercado, voltados para as empresas de capital aberto. Cada um dos niveis
mencionados possui uma série de exigéncias a serem cumpridas pelas empresas
gue os aderirem, 0 que nos leva a questionar a real “eficiéncia financeira” de sua
adesao.

As empresas que foram apontadas nesta proposta de estudo atuam no
setor elétrico brasileiro e estdo listadas no Novo Mercado e nos Niveis
Diferenciados de Governancga Corporativa da BOVESPA. O quadro 1 demonstra
estas empresas e em qual nivel diferenciado se encontram. Elas totalizam 16

(dezesseis).
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Quadro 1
Empresas do Setor Elétrico Listadas nos Niveis Diferenciados da BOVESPA em 2010
Empresa Nivel Diferenciado da BOVESPA
em que estd listada

Centrais Elétricas Brasileiras S/A (Eletrobras) Nivel 1
Cia Energética de S&o Paulo (CESP) Nivel 1
Cia Energética de Minas Gerais (CEMIG) Nivel 1
Cia Paranaense de Energia (COPEL) Nivel 1
Cia de Transmissdo de Energia Elétrica Nivel 1
Paulista (CETEEP)
Centrais Elétricas de Santa Catarina S/A Nivel 2
Eletropaulo Metropolitana Elétrica de Sé&o Nivel 2
Paulo S/A
Renova Energia S/A Nivel 2
Transmissora Alianca de Energia Elétrica S/A Nivel 2
CPFL Energia S/A Novo Mercado
Energias do Brasil S/A (EDP) Novo Mercado

Novo Mercado
Equatorial Energia S/A

Novo Mercado
Light S/A

Novo Mercado
MPX Energia S/A
Redentor Energia S/A Novo Mercado
Tractebel Energia S/A Novo Mercado

Fonte: Adaptado de BOVESPA (2010)

Este Trabalho de Conclusédo de Curso (TCC) propde estudar o impacto
causado pela adesdo ao novo mercado e aos niveis diferenciados de governanca
corporativa da BOVESPA sobre o valor de mercado de empresas do setor elétrico

brasileiro.

1.2 Tema, problema e justificativa

Visto que a governanca corporativa dominante € voltada para os
interesses dos acionistas ou investidores, sinaliza-se que a adesao por empresas
aos niveis diferenciados de governanca corporativa da BOVESPA resulta no

despertar do interesse de investidores em aplicar seus recursos financeiros em
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organizagbes que possuam as condutas de boa governanca exigidas em tais
segmentos especiais de mercado. Este fato proporciona expectativas por parte dos
acionistas destas empresas no aumento do capital de suas organizacgoes.

Diante do exposto, a pergunta de pesquisa que norteou este trabalho foi:

Qual o impacto da adesdo ao novo mercado e aos niveis diferenciados de
governanca corporativa da BOVESPA sobre o valor de mercado das empresas do
setor elétrico brasileiro?

A relevancia deste trabalho esta em demonstrar que a adesdo as
melhores praticas de governanca corporativa por parte das empresas pode ter uma
relacdo direta com seu valor de mercado, possibilidade esta que pode servir de
sinalizacdo as demais organizacdes que pretendem aderir a estas praticas que a

referente adesdo pode vir a ser uma boa alternativa, do ponto de vista econémico.

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo geral

Analisar o impacto da adesdo ao novo mercado e aos niveis
diferenciados de governanca corporativa da BOVESPA sobre o valor de mercado

das empresas do setor elétrico brasileiro.

1.3.2 Objetivos especificos

» Definir e caracterizar governancga corporativa;

» Conceituar e descrever o novo mercado e os niveis diferenciados de
governanca corporativa da BOVESPA;

* Analisar a relacédo entre governanca corporativa e valor da empresa;

» Elaborar uma proposta de estudo empirico com vistas a analisar o
impacto da adesdo ao novo mercado e aos niveis diferenciados de
governanca corporativa da BOVESPA sobre o valor de mercado das

empresas do setor elétrico brasileiro.
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1.4 Estrutura do trabalho

Esta proposta de estudo compde 5 (cinco) capitulos, sendo o primeiro
referente a esta introducdo do tema que se prop6e abordar, composto do problema
de pesquisa, da relevancia do estudo proposto e dos objetivos tracados; o segundo
capitulo apresenta o setor que se propde estudar; ja o terceiro, trata do referencial
tedrico, que consiste no embasamento tedrico-cientifico sobre a area e tema
abordados nesta proposta com o objetivo de fundamentar, respaldar o assunto
tratado com conceitos de especialistas; o quarto capitulo refere-se a metodologia,
esta que define o tipo da pesquisa, as unidades de analise, as unidades de
observacdo e as técnicas que serdo utilizadas para coletar, tratar e analisar os
dados do trabalho proposto; e, por fim, o quinto capitulo que trata das consideracdes

finais, que consiste nas conclusdes sobre os resultados obtidos.
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2 APRESENTACAO DO SETOR PROPOSTO PARA O
ESTUDO

Um dos mais importantes em geracao de riqueza no Brasil e com grande
participacdo no Produto Interno Bruto (PIB), o setor elétrico brasileiro cresce cada
vez mais a fim de atender a grande demanda do pais.

A capacidade total instalada em 31/12/2009 do sistema elétrico brasileiro
era de 112.496 MW, segundo o Ministério de Minas e Energia (MME) (2010). A
Tabela 1 demonstra a participacdo de cada fonte de energia sobre a capacidade

total instalada.

Tabela 1
Participacdo de Cada Fonte de Energia Sobre a Capacidade Instalada em 31/12/2009
Fonte Participacdo (%)

Hidraulica 71,7

Térmica 12,8

Nuclear 1,9

Fontes alternativas 7,4

Poténcia instalada 93,9

Importacdo contratada 6,1

Poténcia total com importacdo 100

Fonte: Adaptado de MME (2010)

De acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
(2010), o Brasil possui uma populacdo de 190.732.694 pessoas, devido resultado
do Censo Demografico 2010. Comparando este dado com o levantamento
demografico brasileiro anterior ocorrido em 2000, que apontou 169.799.170
pessoas, verifica-se que a populacdo aumentou 12,3%, conforme o IBGE (2010).
O aumento da populagcédo do Censo de 1990 para 2000 foi de 15,6%, segundo o
IBGE (2010). Logo, a média de crescimento da populacdo encontra-se em 13,95%
a cada dez anos. Esse dado significa aumento da demanda de energia elétrica.
De acordo com o Instituto de Pesquisa Econ6mica Aplicada (IPEA) (2008) a oferta
de energia elétrica no Brasil ndo atende a demanda desde o ano de 2007. A
Tabela 2 demonstra a projecdo de oferta e demanda realizada para o periodo
entre 2007 a 2011.
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Tabela 2
Crescimento da Oferta e da Demanda de Energia Elétrica no Brasil
Crescimento da oferta | Crescimento da demanda Crescimento do PIB

Ano (mil MW) (mil MW) (%)
2007 4,3 5,2 4.2
2008 3,2 5,2 4.2
2009 1,7 5,2 4.2
2010 2,3 5,2 4.2
2011 1,0 5,2 4.2
Total 12,5 26 )

Fonte: Adaptado de IPEA (2008)

Devido aos preocupantes dados exibidos, o governo federal prevé
investimentos de R$ 78,4 bilhdes para o setor elétrico no Programa de Aceleragéo
do Crescimento (PAC), segundo o IPEA (2008).

No futuro, algumas modificagbes precisardo acontecer na estrutura dos
investimentos do setor, o que inclui a instalacdo de centrais termelétricas a gas
natural, que exigem prazos de implementacdo e investimentos menores que as
hidrelétricas, conforme a Aneel (2010). De acordo com a Aneel (2010) “Por outro
lado, deverao ser ampliadas as importacdes de energia da Argentina, Venezuela e
Bolivia; e a interligacéo elétrica entre o Sul e o Norte do Brasil, o que significa
maiores investimentos em rede de transmissé&o.”

As principais oportunidades de negdcios no mercado de energia elétrica
nacional estdo ligadas a oferta de novos empreendimentos de geragcdo para
exploracdo pela iniciativa privada e a construcédo de linhas de transmissao, bem
como a privatizacdo de ativos de sistemas de distribuicdo e de geracdo, sem
deixar de mencionar a universalizagdo do atendimento ao meio rural e as

comunidades isoladas da regido norte do pais, conforme a Aneel (2010).

Ao longo das Ultimas duas décadas, o consumo de energia elétrica
apresentou indices de expansao bem superiores ao Produto Interno Bruto
(PIB), fruto do crescimento populacional concentrado nas zonas urbanas,
do esforco de aumento da oferta de energia e da modernizacdo da
economia. (ANEEL, 2010)

Em 2030, segundo a Eletrobas (2010), o Brasil ira dispor de uma
capacidade nominal instalada de 216,6 milhdes de KW.

O exposto demonstra o motivo da escolha do setor elétrico brasileiro
para esta proposta de estudo, que em suma, € a grande importancia que tem para

a economia brasileira e o grande potencial de crescimento que demonstra.
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3 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo ira abordar as principais situagcdes que deram origem a
governanca corporativa, conceituar e caracterizar governanga corporativa, relacionar
governancga corporativa com sistema de protecdo legal, conceituar e caracterizar o
novo mercado e os niveis diferenciados de governanca corporativa da BOVESPA e

relacionar governanga corporativa com valor de mercado das empresas.

3.1 As bases da governanca corporativa

3.1.1 Elementos da Teoria da Agéncia

As firmas, na concepc¢do neoclassica, eram vistas como uma caixa preta,
ou seja, que desempenha um papel de producéo (firma ponto ou firma autdbmata)
onde entram insumos e saem produtos, a qual s6 era compreendida, ou melhor, as
técnicas e ferramentas de gestdo somente eram conhecidas pelo empreendedor-
dirigente (proprietario), de acordo com Jensen e Meckling (1976, apud Mello 2007).
Porém, ao passar do tempo, as empresas comecaram a ser tidas como um nexo de
contratos, pois as relacdes existentes nas rotinas das organizacdes ndo dependiam
apenas do proprietario, mas sim também dos colaboradores, fornecedores e
clientes. Diante disso nota-se que 0 antigo conceito da Teoria da Firma que aborda
que a empresa se adapta ao seu ambiente, que sua racionalidade é perfeita, etc.,

passa por uma evolucgéo, pois, de acordo com Pereira Filho,

A empresa torna-se assim um conjunto de individuos que interagem de
forma permanente e cujas reacdes nao sao perfeitamente previsiveis.
Nessa nova concepc¢do de firma, as questdes financeiras passam a ser
apreciadas sob uma perspectiva organizacional que busca assegurar um
carater mais realista as andlises, na medida em que diferentes interesses
estdo em jogo. (PEREIRA FILHO, 2009, v. 24782, p. 7)

A partir do momento em que as empresas separaram a propriedade do
controle, surgiram as relacbes de agéncia, ou seja, envolvimentos que se faziam
necessarios para administracdo da empresa entre o0 agente proprietario
(propriedade) e o agente controlador (controle). A partir dai, surgiram os chamados

conflitos de agéncia, sendo o0s principais: entre acionistas (proprietarios) e dirigentes



16

(controladores), entre acionistas e instituicdes financeiras (credores), e entre
acionistas majoritarios e acionistas minoritarios.

Os conflitos entre acionistas (proprietarios) e dirigentes (controladores),
conflitos estes que geralmente sucedem em paises anglo-saxdes, ocorrem devido a
assimetria de informagbes e a divergéncia de interesses entre 0os mencionados
agentes. Os agentes proprietarios tém como principal interesse o retorno do capital
investido por eles, enquanto os principais interesses dos agentes controladores sao
sua remuneracao e a estabilidade no emprego.

J& os conflitos entre acionistas e instituicbes financeiras (credores)
acontecem no momento em que 0s acionistas tentam expropriar suas riquezas, 0
gue consequentemente resulta no ndo pagamento de empréstimos realizados. As
instituicbes  financeiras buscam meios pelos quais minimizariam ou
preferencialmente eliminariam as mencionadas perdas, segundo Pereira Filho
(2009).

Os conflitos entre acionistas majoritarios e acionistas minoritarios, tipico
do Brasil, ocorrem devido os minoritarios serem excluidos nas tomadas de decisdes
importantes, 0 que resulta numa gestdo conforme os interesses dos majoritarios, de
acordo com Mello (2007).

A consequéncia da existéncia destes conflitos sdo os chamados custos
de agéncia, que, segundo Jensen e Meckling (1976, apud Mello 2007), consistem
nos custos decorrentes da adocdo de mecanismos de controle e incitacao
(incorridos pelo principal), os custos de reabilitacdo (incorridos pelo agente) e as
perdas residuais sofridas pelo principal devido a divergéncia de interesses com o
agente.

Estas situacdes formam a Teoria da Agéncia, que, conforme Pereira Filho
(2009) ficou famosa mediante a publicacdo em 1976 da obra realizada por Jensen e
Meckling. Jensen e Meckling (1976, apud Mello 2007, p. 49) conceituam a relagéao
de agéncia da seguinte maneira: “[...] contrato entre o “principal” e o agente, na qual

o primeiro delega ao segundo autoridade de decisdo em seu home.”

Ross, Westerfield e Jordan (1998, apud Mello, 2007, p. 49) sintetizam o
problema da agéncia como “a possibilidade de haver conflito de interesse entre os

proprietarios e os administradores da empresa.”
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Gitman (2001, apud Mello, 2007, p. 49) conceitua problema de agéncia
como “a possibilidade de os administradores colocarem seus objetivos pessoais a
frente dos objetivos da empresa.”

Diante disso, a Teoria da Agéncia propde mecanismos de controle a fim
de mitigar os conflitos existentes, o que consequentemente reduziria 0S custos
gerados por estes conflitos. Em suma, estes mecanismos séo: internos — auditoria,
regulamentos internos, sistemas de controle formal, conselho de administracao,
sistema de vigilancia e sistema de compensacao; externos — julgamento dos atores
do mercado e mecanismos associados ao mercado de trabalho, de acordo com
Pereira Filho (2010a).

3.1.2 Elementos da Teoria dos Custos de Transacao

Em vista da empresa como um né de contratos, e que existem problemas
e custos nas relacbes contratuais entre os diversos componentes das empresas,
surge a Teoria dos Custos de Transacao, que, segundo Pereira Filho (2009), foi
fundada essencialmente no trabalho de Coase (1937). Coase (1996, apud Martins,
2004) e Williamson (1988, 1996, apud Martins, 2004) determinam a Teoria dos
Custos de Transagao da seguinte forma:

A Teoria do Custo de Transacdo — TCE — parte da questdo de quando as
empresas (hierarquias) devem produzir as suas proprias necessidades, ou
guando elas devem comprar do mercado de forma a diminuir o custo de
transacdo. A diferenca a menor do custo entre a producdo na organizacao e
a aquisicdo do mercado (o custo de transacdo) determina quando o
mercado é usado para algumas transacdes, e a hierarquia interna da
organizacdo, para outras. (COASE, 1996, apud MARTINS, 2004, p. 84-85)
(WILLIAMSON, 1998, 1996, apud MARTINS, 2004, p. 84-85)

O nédo cumprimento na totalidade de cada contrato existente entre
proprietarios (acionistas), controladores (dirigentes), colaboradores, fornecedores e
clientes, geram os chamados custos de transacdo. Conforme Williamson (1985,
apud PEREIRA FILHO, 2009, p. 7) existem dois elementos fundamentais nas
transacoes, sendo 0os mesmos a dimensao comportamental e o aspecto ambiental. A
dimensdo comportamental refere-se ao individuo. Partindo do principio da
racionalidade limitada do individuo, ou seja, do ser humano nao possuir
conhecimento de tudo, de todas as coisas, 0 oportunismo entra em cena para tirar

proveito de situacdes geralmente existentes nas transacbes, obviamente para
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privilegiar os interesses do oportunista. JA 0 aspecto ambiental, aborda a
especificidade dos ativos, a incerteza e a frequéncia das transacoes.
Williamson (1996, apud Peixe, 2003) aborda o seguinte sobre os custos

de transacao:

Os custos de transagdo sdo 0s custos de manter o sistema econdmico em
funcionamento. Podem ser pensados como os custos para contratar. Como
o estudo da governanca foca da identificacdo, explicacdo e mitigacdo de
todas as formas de riscos contratuais, constitui-se em um dos principais
instrumentos da Economia de Custos de Transacdo. (WILLIAMSON, 1996
apud PEIXE, 2003, p. 23)

Os mecanismos de controle para reduzir os custos de transagcdo sao:
alinhar interesses para reducéo de comportamentos oportunistas, implementacao de
uma estrutura de governo adaptada e uma boa escolha da estrutura de capital da
empresa.

Diante dos problemas apresentados que ocorrem nas organizacgdes, visto
gue os proprietarios sempre estardo em busca de maximizar o valor da empresa e
de sua riqueza, surgem mecanismos de controle da gestdo do agente controlador,
gue visam a minimizar todos os custos originados da Teoria da Agéncia e da Teoria
dos Custos de Transacdo para maior retorno do capital dos acionistas. Estes

mecanismos de controle originaram a denominada governanga corporativa.

3.2 A governancga corporativa

3.2.1 Definicao

Um dos aspectos mais importantes da administracdo financeira, que
remete a criacao de valor para o acionista, diz respeito a governancga corporativa.

A governanca corporativa € um conjunto de préaticas que agrega diversos
valores as organiza¢des que passam a utilizd-la em suas rotinas de trabalho,
valores estes que sdo percebidos por todos os stakeholders.

Williamson (1996, apud Peixe 2003) conceitua governanga corporativa
como o meio pelo qual a ordem é atingida numa relacdo com provaveis conflitos

que ameacam anular ou atrapalhar oportunidades de efetivar ganhos matuos.

A governanca corporativa € um conjunto de praticas que tem por
finalidade otimizar o desempenho de uma companhia, protegendo
investidores, empregados e credores, facilitando, assim, o acesso ao
capital. (SILVA, 2006b, p.16)
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J& de acordo com Hitt; Ireland; Hoskisson (2002, p.402) “a governanca
corporativa representa a relacdo entre os investidores que é utlizada para

determinar e controlar a direcéo estratégica e o0 desempenho de organizagdes.”

Conforme o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC (2010,
v. 3, p. 6):

Governanca corporativa é o sistema pelo qual as sociedades sédo dirigidas
e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre acionistas/cotistas,
conselho de administracéo, diretoria, auditoria independente e conselho
fiscal. (IBGC, 2010, v. 3, p. 6)

Shleifer e Vishny (1997, apud Mello 2007) mencionam que a governanga
corporativa discute a forma na qual os credores de capital garantem o retorno de

seu investimento.

Segundo Andrade; Rossetti (2007), existem varias diversidades que

cercam as questdes relacionadas a governanca corporativa:

1. dimensBes das empresas; 2. estruturas de propriedade; 3. fontes de
financiamento predominantes — internas ou externas; 4. tipologia dos
conflitos de agéncia e harmonizag¢é@o dos interesses em jogo; 5. tipologia
das empresas quanto ao regime legal; 6. tipologia das empresas quanto a
origem dos grupos controladores; 7. ascendéncia das empresas, que se
modifica por fusdes e aquisi¢cdes; 8. abrangéncia geogréfica de atuacéo
das empresas; 9. tracos culturais das nacdes em que as empresas
operam; e 10. instituicGes legais e marcos regulatdrios estabelecidos nas
diferentes partes do mundo. (ANDRADE; ROSSETTI, 2007, p.137-138)

Existem diversos conceitos sobre governanga corporativa definidos por
varios autores e instituicdes, porém todos possuem coesdo. Devido a este fato,
Andrade; Rossetti (2007) reuniram estes diversos conceitos em 04 (quatro) grupos

que observam a governanga como:

Guardid de direitos das partes com interesses em jogo nas empresas;
Sistema de rela¢des pelo qual as sociedades s&o dirigidas e monitoradas;
Estrutura de poder que se observa no interior das corporacgfes; Sistema
normativo que rege as relacbes internas e externas das companhias.
(ANDRADE; ROSSETTI, 2007, p.138)

Independente da definicAo usada, os conceitos desenvolvidos pelos
pesquisadores da governanga corporativa constantemente resultam nos seguintes
grupos: internos e externos a empresa, de acordo com Gillan (2006, apud Mello
2007).

“A governanga corporativa € um construto e, portanto, ndo pode ser

explicada por um Unico conceito, mas por intermédio de construcdes teodricas que
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envolvem varios campos do conhecimento.” Bertucci, Bernardes e Brandéo (2006,
apud Mello, 2007, p. 48).

Existem varios modelos de governanca corporativa praticados no mundo,
sendo que, segundo Silva (2006b), todos esses modelos podem ser agrupados em
02 (dois), que seriam o focado nos acionistas e na alta administragéo, chamados de
shareholders e o focado nos diversos agentes interessados nas atividades
desenvolvidas pelas empresas, podendo ser a sociedade, governo, empregados,
imprensa, novamente 0s acionistas e a alta administracdo, etc, denominados de
stakeholders. Também de acordo com Silva (2006b), alguns dos interesses dos
shareholders sdo: geracdo de riqueza para 0s acionistas; geracdo e manutencao
dos valores da organizacdo; perenidade da empresa; cumprimento das normas
estatutarias; etc. Ja os interesses dos varios stakeholders seriam: geracdo de
empregos; pagamentos de impostos; disponibilizacdo de demonstra¢gdes contabeis;
etc. Porém, dentro dos mencionados modelos, segundo Silva (2006b), existem 02
(dois) tipos de governanca. Os tipos de governanca referentes ao modelo
shareholders sao: restrito — voltado para os interesses dos acionistas; avancado —
voltado para os interesses da alta administracdo. Ja se tratando dos tipos de
governanca referentes ao modelo stakeholders, existem: restrito — voltado para
todos os agentes envolvidos nas atividades da empresa; avancado — voltado para
todos os agentes envolvidos nas atividades da empresa, porém € mais direcionado

para os agentes externos.

3.2.2 Modelos de governanca corporativa

3.2.2.1 Anglo-Saxao

As caracteristicas que predominam neste modelo de governanca
corporativa, de acordo com Andrade; Rossetti (2004), sdo a pulverizacdo do
controle acionario e a separacéo da propriedade e gestdo. O conflito de agéncia foi
o principal motivo que fez com que os Estados Unidos e o Reino Unido adotassem
as boas praticas de governancga corporativa. Entende-se por conflitos de agéncia os
distintos interesses entre acionistas e a alta administracdo, ja que 0s acionistas
precisam confiar poder de decisdo a alta administracdo e esta ultima toma decisdes

visando seu interesse préprio, como remuneracao, estabilidade no emprego, etc.



21

Outro fator que proporcionou a adesdo das boas praticas pelas regides
supracitadas foi que, o mau desempenho de companhias era notado por agentes
externos, o gque resultava na desvalorizacdo das acdes e, em casos extremos, a
aguisicdes hostis. Outros controles externos sao relevantes, como a estrutura
regulatéria de protecdo aos acionistas, conforme Andrade; Rossetti (2004). “Sua
fonte é o Direito Comum e entre os ultimos institutos regulatérios destacam-se a lei
Sarbanes-Oxley nos Estados Unidos e o City Code no Reino Unido” de acordo com
Andrade; Rossetti (2004, p.148). Como contrapartida da pulverizacdo de controle, a
protecdo obtida pelos acionistas vai da responsabilidade legal dos gestores pelas
informacdes inseridas nas demonstragbes contabeis ou financeiras, inclusive
estando sujeitos a multas em caso de demonstracées maquiadas, até a adocao de
padrdes contabeis certificados, segundo Andrade; Rossetti (2004).

Vale ressaltar, de acordo com Andrade; Rossetti (2004), que estas
penalidades severas impostas ndo sao vistas como uma nova era definida gracas a
atividades empresariais, pois condutas rigorosas fazem parte da cultura anglo-

saxonica devido a construcao do capitalismo nestes paises.

O “capital institucional” no Reino Unido tem ainda mais forca que nos
Estados Unidos. Suas participagdes nas companhias sdo maiores nos
Estados Unidos e a regulacdo permite-lhes maior intervencao direta nas
empresas, chegando até a exigir que desmontem as defesas armadas
contra aquisicdes de controle, nos casos em que elas ferem os interesses
dos acionistas. (ANDRADE; ROSSETTI, 2004 p.149)

“E, assim, um modelo fortemente orientado pelo mercado e também por
ele monitorado” segundo Andrade; Rossetti (2004, p. 146).

O Calpers, um dos maiores fundos de pensdo do mundo presente em
1.800 empresas e com US$ 140 bilhfes investidos em ac¢des em 2003, mobilizou
outras instituicbes atuantes no mercado e criou um Conselho de Investidores
Institucionais, o influente Council of Institutional Investors (CIL), de acordo com

Andrade; Rossetti (2004), com objetivos bem definidos:

Estabelecer praticas de boa governanca; propor alteragBes na legislacédo
para resguardar os acionistas de acdes expropriatdérias ou de manobras
contrarias aos seus interesses; atuar em lobbies para aprovacdo das
alteracdes propostas; monitorar as corporacdes, expondo publicamente as
gue operam com custos de agéncia exorbitantes e com conselhos
passivos; incorporar a avaliacdo dos processos de governanca na
constituicdo de suas carteiras de acfes; concentrar seus votos nas
assembléias gerais para renovacdo dos conselhos de administracao.
(ANDRADE; ROSSETTI, 2004, p.149)

O modelo anglo-saxdo esta inserido no grupo de modelos de governanca

corporativa definido como shareholders.
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3.2.2.2 Alemao

Conforme Andrade; Rossetti (2004), os bancos sempre tiveram grande
importancia na governancga corporativa alema ao ponto de ndo terem limites legais
para sua participacdo aciondria nas empresas, desde que dividam para outras
empresas nao-financeiras grandes quantidades de acoes.

Na Alemanha o capital acionario das companhias é concentrado e o
financiamento predominante é de origem bancaria. Os exigiveis de longo
prazo sao uma alternativa de alavancagem de negécios mais praticada que
a emissdo de agdes para subscricdo publica. O modelo de governanca é
predominantemente bank oriented, ndo capital market oriented.
(ANDRADE; ROSSETTI, 2004, p.151)

Na Alemanha foram criados dois mercados distintos, de acordo com
Andrade; Rossetti (2004), que sdo o Padrdao Doméstico, que segue as regras
tradicionais, e o Padrdo Prime, que incorporou a regulamentacdo do Neuer Markt e
assimilou as empresas listadas e outras que tém acesso aos mercados de capitais

dos Estados Unidos e do Reino Unido, impondo as seguintes praticas:

Publicacdo de calendario corporativo anual; apresentacdo anual de
resultados a analistas de mercado; informacdes contabeis de acordo com
as normas do International Accouting Standards Committee (IASC); apenas
uma classe de a¢Bes. (ANDRADE; ROSSETTI, 2004, p. 153)

Este modelo estda inserido no grupo de modelos chamado como

stakeholders.

3.2.2.3 Japonés

O modelo de governancga corporativa japonés, segundo Andrade; Rossetti
(2004), possui semelhancas com o modelo alem&o, principalmente no que diz
respeito ao importante papel dos bancos no controle das empresas, porém difere
quando limita as participacdes acionarias destes bancos em apenas 5%. Apesar
desta limitacdo, existe um fator de concentracdo de poder tipico do modelo japonés
jamais visto nos modelos ocidentais, denominado de keiretsus, que significa
aglomerados de negécios. As empresas que formam estes aglomerados detém
acOes das demais até o limite de 5% imposto pelo modelo japonés, porém, como a
participacdo ndo € apenas em uma empresa, no somatorio elas chegam as vezes
em 30%.
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Conforme Andrade; Rossetti (2004), as forcas internas de controle
predominam no modelo japonés, onde a propriedade e a gestdo resultam
sobrepostas, ndo ocorrendo os conflitos tipicos de agéncia nem seus custos.

Em 1998, realizou-se o Corporate Governance Férum of Japan, de acordo
com Andrade; Rossetti (2004), no qual deu origem ao primeiro cddigo de boas

praticas de governanca do Japao, que foi revisto em 2001.

Entre as recomendac8es do cédigo assinalam-se: Mais transparéncia nas
informacdes ao mercado; reducdo do tamanho dos conselhos de
administragdo; maior poder de analise aos auditores; ado¢ao de padrdes
mundiais de governanca, em aspectos como a presenca de outsiders nos
conselhos, remocédo de barreiras a take-overs, reducdo de conflitos de
expropriacdo resultantes de participagcbes cruzadas e sistemas de direito
de voto baseado no principio “uma acdo, um voto”. (ANDRADE;
ROSSETTI, 2004, p.156)

O modelo japonés esta inserido no grupo de modelos stakeholders.

3.2.2.4 Latino-Europeu

A Franca foi a pioneira, em 1995 com o Relatorio Viénot, e ha énfase
crescente nas praticas de governanca corporativa nos quatro paises do grupo
(Franca, Espanha, Italia e Portugal) principalmente devido as edi¢cbes de cddigos de
boas praticas que ocorreram em todos eles, segundo Andrade; Rossetti (2004).

As recomendacdes dos diversos codigos tendem a seguir os Principles of
Governance Corporate da OCDE, de acordo com Andrade; Rossetti (2004), onde os
focos séo: constituicdo de modelos eficazes, direitos de minoritarios, remuneracao
dos gestores e responsabilidade corporativa.

Neste modelo, a propriedade e o controle acionario sdo concentrados,
onde em alguns paises 0 acionista majoritario dettm mais de 50 % das acdes,
resultando em uma gestdo determinada pelo acionista majoritario, conforme
Andrade; Rossetti (2004).

Este modelo esta inserido no grupo de modelos stakeholders.

3.2.2.5 Latino-Americano

Segundo Andrade; Rossetti (2004), o financiamento predominante é por
exigiveis a longo prazo, onde os mercados de capitais S80 pouco expressivos e é

reduzido o numero de companhias abertas.
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Ja a propriedade e o controle acionario de acordo com Andrade; Rossetti
(2004), predomina o concentrado, sendo que os conflitos existentes sdo ocorridos
entre acionistas majoritarios e acionistas minoritarios.

A governanca corporativa na América-Latina é embrionaria, porém em
rapida evolugdo, sendo criados institutos para o desenvolvimento da governanca e
consequentemente a elaboracdo de cédigos de boas préticas.

O modelo latino americano esta inserido no grupo de modelos

stakeholders.

3.2.3 Melhores praticas de governanca corporativa

Foram elaboradas no Brasil e no mundo inUmeras normas e documentos
sobre as denominadas Melhores Praticas de Governanca Corporativa, normas e
documentos estes desenvolvidos por Governos Federais (Cédigo Hampel, Lei
Sarbanes-Oxley, nova Lei das S.A.), oOrgaos multilaterais (OECD), 6rgaos
reguladores nacionais (Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM), bolsas de valores
(BOVESPA), investidores institucionais (Calpers, Tiaa-Cref, Previ e Petros),
empresas (General Motors e Petrobras), 6rgao de fomento (BNDES) e entidades
sem fins lucrativos (IBGC), segundo Silva (2006a).

Conforme Silva (2006a), no Brasil, a consolidacdo de todas as normas
seguiram a estrutura do Codigo do IBGC.

Atualmente, o Cddigo das Melhores Préaticas de Governanca Corporativa
criado pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC estd em sua 32
(terceira) edicdo, publicada em 2004. Os principais objetivos do codigo sao,
aprimorar o desempenho das empresas, facilitar a oferta publica ou privada de suas
acOes, cooperar para sua perenidade e favorecer ao crescimento do valor da
sociedade, conforme o IBGC (2010), indicando, desta forma, caminhos para
sociedades civis, limitadas e de capital aberto ou fechado. O IBGC desenvolveu o
codigo inspirado em 04 (quatro) principios basicos: transparéncia; equidade;
prestacdo de contas (accountability) e; responsabilidade corporativa, segundo o
IBGC (2010). O cédigo em questéo esta estruturado da seguinte forma, de acordo
com IBGC (2010):
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* Propriedade — Capitulo que abrange conceitos de quem sao 0s
proprietarios das empresas, registro de socios, reunido de socios,
aqguisicao de controle, conselho de familia, etc.;

e Conselho de Administracio — Aborda diversos conceitos,
competéncias e responsabilidades do conselho. Este é o capitulo
mais detalhado e extenso do codigo, fato este que comprova a
importancia atribuida e a seriedade necessaria do Conselho de
Administracdo das organizacoes;

e Gestdo - Este capitulo contempla as competéncias e
responsabilidades do Executivo Principal (CEO), relacionamento
com os stakeholders, transparéncia e objetividade de informacdes
divulgadas pelo CEO e pela Diretoria, relatérios anuais,
remuneracao da Diretoria, etc.;

* Auditoria Independente — Contém as recomendacdes do auditor
independente, contratacdo dos auditores, parecer e recomendacao
dos auditores, etc.;

» Conselho Fiscal — O capitulo abrange a composi¢cdo do Conselho
Fiscal, relacionamento do conselho com os soécios, auditores
independentes e auditoria interna, remuneragcdo e parecer do
conselho, etc., e;

e Conduta e Conflto de Interesses — Cdbdigo de Conduta,
afastamento das discussfes e deliberagdes, etc., sdo o conteudo
deste e ultimo capitulo.

Boa governanca é um termo bastante utilizado e uma pratica almejada
por todas as empresas que possuem o modelo dominante de governanca que é a
governancga corporativa. A boa governanca visa assegurar o maior retorno possivel
do capital investido. Conforme Nakayasu (2006, p. 7), “[...] as praticas de uma boa
governanca corporativa despontam como importante forma de assegurar o retorno

dos investimentos aos acionistas.”
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3.3 Governancga corporativa no Brasil

Em resposta a necessidade das empresas em aperfeicoar sua gestao e
aos movimentos de governanca corporativa no mundo, o Brasil desperta para a
adocao das boas praticas de governanca corporativa, visto que a competicdo entre
as empresas crescia cada vez mais, conforme o IBGC (2010).

Diante desta nova otica, segundo o IBGC (2010), algumas situagdes e
posturas foram adaptadas, como acionistas minoritarios passivos exigindo seu
direito a voto; concentracdo de propriedade para dispersdo do controle acionario,
este iniciado com as privatizagcdes; maior transparéncia na gestdo; investidores
institucionais demonstrando maior interesse pela forma de gestdo das empresas
investidas; etc.

De acordo com o IBGC (2010), em 1995, é criado no Brasil o Instituto
Brasileiro de Conselheiros de Administracao (IBCA), que no futuro chamara Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC).

E aprovada, em 1997, a lei n.° 9.457, a qual anula o Tag Along de 100%
para acbes ordinarias. A nova lei reforma a Lei das Sociedades Andnimas n.°
6.404/76, porém é interpretada como algo maléfico para os acionistas minoritarios,
conforme o IBGC (2010).

A modificacdo na estrutura societaria das empresas e o0 aumento de
investimentos estrangeiros reforcou a necessidade das companhias brasileiras a
adequacgdo a normas estrangeiras, fato este que tornou a governanga corporativa
como prioridade. Em resposta a atual demanda a adesao as préticas de governanca
corporativa, o IBGC publica em 1999 o primeiro codigo brasileiro sobre governanca
corporativa, denominado Codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa,
segundo o IBGC (2010). No mesmo ano a CVM publicou a instrucdo 299 sobre
ofertas publicas e rodizio de auditorias.

No ano 2000, a BOVESPA lanca segmentos especiais de governanca
corporativa para listagem das empresas que aderiram as praticas de governanca
corporativa. O intuito é captar novos investidores e aumentar o valor de mercado das
companhias, de acordo com a BOVESPA (2010). Estes segmentos foram

denominados Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.
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Ja no ano de 2001, a BOVESPA cria o indice de A¢des com Governanca
Corporativa Diferenciada (IGC), que tem como objetivo mensurar o desempenho de
uma carteira composta por acdes de companhias que demonstrem bons niveis de
governanca corporativa. No mesmo ano, mais uma lei reforma a Lei das Sociedades
Andnimas, no caso a lei n.° 10.303, que refor¢ca o mercado de capitais contra crimes,
conforme o IBGC (2010).

Segundo o IBGC (2010), no ano seguinte, a CVM lanca sua cartilha sobre
governanca corporativa, intitulada de Recomendacdes da CVM sobre Governanca
Corporativa, e mais duas instru¢cdes sobre o assunto, a 358 e a 361. Estes atos, se
tratando de uma autarquia federal, reforcam ainda mais a importancia da adeséao a
governanca corporativa por parte das empresas.

A CVM, no ano de 2003, publica a instrucdo 381, que aborda servicos
oferecidos pela auditoria, de acordo com o IBGC (2010).

A lei n° 11.638 publicada em 2007, reforma a Lei das Sociedades
Andnimas, neste caso abordando assuntos sobre elaboracdo e divulgacdo de
demonstracdes financeiras, conforme Pereira Filho (2010b).

No ano de 2009, a CVM lanca a instrugdo 408 que revoga, delibera e
altera varias situagfes, mas que possui como uma das principais mudancas o
aumento das informacdes divulgadas pelas empresas, segundo o IBGC (2010). No
mesmo ano € decretada a lei n.° 11.941, que reforma a Lei das Sociedades
Andnimas alterando a legislacdo tributaria federal referente ao parcelamento

ordinario de débitos tributarios, de acordo com Pereira Filho (2010b).

Apesar do aprofundamento dos debates sobre governanca e da crescente
pressdo para adocao das boas praticas de Governanga Corporativa, o Brasil
ainda se caracteriza pela alta concentragéo do controle acionario, pela baixa
efetividade dos conselhos de administracdo e pela alta sobreposi¢éo entre
propriedade e gestdo. (IBGC, 2010).

O Quadro 2 sintetiza o modelo de governanca corporativa praticado no

Brasil.

Quadro 2
Sintese das Principais Caracteristicas do Modelo de Governanga Corporativa no Brasil

Caracteristica Ocorréncia Descricéo
predominante

Financiamento | Debt e gera¢do | O mercado de capitais € ainda pouco expressivo. Do total das
predominante | de caixa companhias abertas registradas (cerca de 620), 56,5% sé&o
listadas em bolsa. A relagcdo abertas / listadas é discretamente
decrescente, como também o numero de novas emissfes de
capital. Em 2006, o valor de mercado das companhias listadas era
de 66,9% do PIB: no mundo ultrapassava 105,5%. Predominam
os exigiveis de longo prazo (debt) e a geracdo propria de caixa.
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Grandes empresas tém acessado fontes externas em equity
(ADRS).

Propriedade e
controle
acionario

Alta
concentracdo

A propriedade acionaria e concentrada. Na maior parte das
companhias, os trés maiores acionistas detém mais de 80% do
capital volante e o maior mais de 50%. Predominam empresas
familiares (47% das abertas). Com as privatizacbes, constituiram-
se consorcios. As empresas que nao tem um acionista controlador
ou grupo fechado de controle sdo menos de 10%. E mais de 80%
tem estruturas piramidais de controle.

Conflitos de
agéncia

Majoritarios-
minoritarios

O conflito predominante é entre majoritarios e minoritarios. Pela
concentracdo da propriedade e sobreposicdo com a gestdo, séo
menos expressivos os conflitos de agéncia acionistas-gestdo. Mas
apenas 20% das empresas consideram sistematicamente o0s
interesses dos minoritarios.

Protecéo legal
a minoritarios

Fraca

A lei admite o lancamento de 50% do capital em ac¢les
preferenciais. E garantida a distribuicdo de dividendos de 25% do
lucro liquido e igualdade com os controladores na distribuicdo da
fatia restante do lucro. O mecanismo de tag along néo € estendido
as acbes preferenciais. E mesmo as acfes ordinarias fora do
bloco de controle recebem 80% do valor pago nos casos de
aquisicoes.

Liquidez da
participacéo
acionéria

Especulativa e
oscilante

A alta liquidez das companhias é afetada pela predominéncia da
posse de blocos de acbes de controle. E baixo o nivel do free-
float. Baixa também a proporcdo das companhias listadas com
alta negociabilidade. O valor médio mensal das negociacbes em
relagdo ao valor de mercado das companhias € 3,5%; no mundo,
em média ponderada, é trés vezes maior; 12%.

Propriedade e
gestéo

Sobreposicdo

Como decorréncia da alta concentragao da propriedade acionaria,
é também alto o grau de envolvimento dos controladores na
gestdo. Considera-se baixo em menos de 20% das empresas. Ha
clareza quanto a separacdo das funcdes do conselho e da
direcdo. Mas mesmo nas listadas em bolsa é alta a unificacdo de
funcdes (37% das empresas).

Conselhos de
administracéo

Baixa eficacia

Obrigatorios por lei para as companhias abertas, eram raros 0s
casos de conselho de alta eficacia até final do século XX. Razbes:
acumulacdo de presidéncias conselho direcdo, baixa
heterogeneidade dos membros (ocorréncia de conselhos
minimalistas), poucos conselheiros independentes e pequeno
envolvimento em questfes criticas. Levantamentos recentes
(biénio 2004-2005) tém sugerido mudancas em todos esses
aspectos. Ha evidéncias de tendéncia para maior efetividade.

Forcas de | Internas E crescente a pressdo de forcas externas de controle: mudancgas

controle mais (mas pouco profundas) na Lei das SAs, niveis diferenciados para

atuantes listagem em bolsa, ativismo dos fundos de pensdo e outros
grupos institucionais, edicdo de codigo de boa governanca pelo
IBGC. Mas prevalecem as forcas internas, fundamentalmente
associaveis as concentracdes da propriedade acionéria e a rigidez
das estruturas estabelecidas de poder.

Governanca Em evolucédo As caracteristicas estruturais do mundo corporativo no pais ainda

corporativa mantém os padrdes da governanca algo afastados das melhores

praticas. Mas ha evolucdes, resultantes de pressdes externas e
internas sobre o modelo vigente. Razdes: privatizacdes, via
consorcios de aquisi¢ao; processos sucessorios; fusdes; presenca
crescente de investidores estrangeiros e institucionais no
mercado; profissionalismo dos fundos de private equity; listagens
diferenciadas nas bolsas; e ativismo da midia.

Abrangéncia
dos modelos
de
governanga

Em transicéo

O modelo predominante é shareholders oriented, movido pela
concentracdo do capital e suportado pelas demandas dos
investidores externos. E expressivo o nimero de empresas que
emitem balancos de alcance externo (social e ambiental). Mas a
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cultura empresarial dominante é ainda refrataria a modelos de
multiplos interesses, estrategicamente orientados também para
outras partes interessadas.

Fonte: Adaptado de Andrade e Rossetti (2007)

3.3.1 O Novo Mercado e os Niveis Diferenciados de G  overnanca Corporativa da
BOVESPA

O Novo Mercado e os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa da
BOVESPA sao segmentos especiais de listagem criados no ano de 2000 pela Bolsa
de Valores de S&do Paulo — BOVESPA com o objetivo de criarem um novo ambiente
de negociacdo que atraisse novos investidores e colaborasse com o aumento do
valor das empresas, conforme a BOVESPA (2010). Ao se listarem em qualquer
destes segmentos, as empresas assumem compromissos referentes a prestagao de
informacgdes que facilitem o acompanhamento e a fiscalizacdo dos atos da empresa
e a adocao de regras societarias que se baseiem na equidade de direitos entre os
socios.

A melhoria da qualidade das informac¢fes prestadas pela Companhia e a
ampliacdo dos direitos societarios reduzem as incertezas no processo de
avaliacdo e de investimento e, conseqientemente, o risco. Assim, em
virtude do aumento da confianca, eleva-se a disposi¢cdo dos investidores
em adquirirem acBes da Companhia, tornado-se seus socios. (BOVESPA,
2010, p. 2)

A reducdo do risco pode proporcionar um grande beneficio as
organizacdes listadas em algum destes segmentos, sendo este 0 aumento da
precificacdo das acles. Este beneficio fomenta as organizagbes a emitirem mais
acOes, além de incentivar a abertura de capital por parte de outras empresas, de
acordo com a BOVESPA (2010).

A adeséo a qualquer dos segmentos em questdo € voluntaria, poréem a
mesma apenas se concretiza mediante assinatura do contrato de listagem, sendo de
um lado a organizacdo e do outro a BOVESPA, se comprometendo a empresa,
desta forma, a cumprir todas as exigéncias do mesmo. Mediante assinatura do
mencionado contrato, a BOVESPA fiscaliza as empresas com o intuito de verificar se
estas estdo cumprindo com o que aborda o contrato, estando as organizacdes
sujeitas a puni¢cdes caso nao executem rigorosamente 0 que contemplam os
contratos, de acordo com a BOVESPA (2010).
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7

A base de fundamentacéo destes 03 (trés) segmentos € semelhante,
porém as distingdes entre elas séo significativamente avaliadas pelas empresas que
pretendem se listar ou transferir de segmento. O Quadro 3 demonstra as diferencas

entre os segmentos em questéo.

Quadro 3
Distin¢bes entre o Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2

Novo Mercado

Nivel 1

Nivel 2

Percentual Minimo | No minimo de 25% | No minimo de 25% | No minimo de 25%
de Acdes (Free | de free float de free float de free float
Float)

Caracteristicas das
Acdes Emitidas

Permite a existéncia
de somente agles

Permite a existéncia
de acdes ON e PN

Permite a existéncia
de acdes ON e PN

ON (com direitos
adicionais)
Conselho de | Minimo de cinco | Minimo de trés | Minimo de cinco

Administracao

membros, dos quais

membros (conforme

membros, dos quais

pelo menos 20% | legislacao) pelo menos 20%
devem ser devem ser
independentes independentes
Demonstracdes US GAAP ou IFRS Facultativo US GAAP ou IFRS
Financeiras Anuais
em Padrao

Internacional

Concessbes de Tag | 100% para agcoes ON | 80% para acdes ON | 100% para agbes ON

Along (conforme legislacdo) | e 80% para acdes
PN
Adocao da Camara | Obrigatério Facultativo Obrigatério

de Arbitragem do
Mercado

Fonte: Adaptado de BOVESPA (2010)

O segmento denominado de Novo Mercado, segundo a BOVESPA (2010),
tem como publico alvo as empresas que tenham interesse em abrir capital, ndo
existindo restricao referente a negocio e porte da organizacao que deseje se listar, e
empresas que possuam apenas acoes ordinarias ou tenham interesse em converter
suas ac¢des em ordinarias.

Conforme a BOVESPA (2010), a grande maioria das empresas que estao
abrindo capital, estdo se listando no Novo Mercado, além da maior parte das
migracOes de listagem serem com destino a este segmento.

Jé os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa — Nivel 1 e Nivel 2

sdo destinados a empresas que ja possuem ac¢des negociadas na BOVESPA.



31

3.4 Governancga corporativa e sistema de protecédo le  gal

O sistema de protecédo legal € uma série de leis e regras criadas pelo
poder legislativo de cada pais, e que deve garantir a aplicacdo destas, a fim de
administrar e proteger as relagdes do pais como um todo, o que inclui as atividades
comerciais.

De acordo com Okimura (2003), a relacdo que a governanca corporativa

tem com o sistema de protecéo legal se da da seguinte maneira:

[...] a protecdo legal (ou a falta) determinaria os diferentes modelos de
governanca corporativa existentes nos diferentes paises e que seria um
fator determinante para o desenvolvimento do mercado de capitais e de
seus agentes — e dessa forma influenciaria a estruturacdo dos mecanismos
de financiamento das empresas. (OKIMURA, 2003, p. 27)

A existéncia de diversas formas de estrutura de governanca corporativa
no mundo, deve-se ao fato da existéncia de diferentes intensidades de protecao
legal aos investidores e aos credores, segundo La Porta et al (1998, apud Nakayasu,
2006).

Diante do fato que cada pais desenvolve o seu proprio sistema de
protecdo legal, obviamente um difere do outro, o que faz determinar que a
intensidade de protecdo de cada sistema também seja distinta. O Quadro 4

demonstra o exposto.

Quadro 4
Classificacao da intensidade de protecdo aos
investidores e credores de acordo com a origem das leis

Protecdo dos Acionistas Protecdo dos Credores Garantia de Aplicacdo
das Leis

Forte protecado | Direito Comum Direito Comum Direito Civil Escandinavo
Intermediaria Direito Civil Escandinavo | Direito Civil Alem&o Direito Civil Aleméao
protecao
Intermediaria Direito Civil Aleméao Direito Civil Escandinavo | Direito Comum
protecdo
Fraca protecdo | Direito Civil Francés Direito Civil Francés Direito Civil Francés

Fonte: Adaptado de Okimura (2003) e Silveira (2002).

Os paises de ambiente legal com origem no direito Comum, como 0s
Estados Unidos e o Reino Unido, teriam melhor protecdo legal para os
investidores — e consequentemente mercado de capitais mais
desenvolvidos — enquanto que os paises de ambiente legal com origem do
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direito Civil Francés, como no caso do Brasil, teriam pior protecdo aos
investidores. (OKIMURA, 2003, p. 27)

A consequéncia de choques econdmicos em paises com sistema de
protecdo legal com baixa intensidade de protecdo sdo intensas variacdes de crédito,
0 que resulta em grandes perdas em choques econémicos negativos e em grandes
ganhos em choques econdémicos positivos, de acordo com Cicogna (2007). Diante
disso, nota-se o grande risco em investir em paises de ambiente legal com origem
no direito Civil Francés, situagéo esta que demonstra ser um dos principais fatores
de andlise de investimento em paises estrangeiros.

Segundo Cicogna (2007, p. 26), “[...] paises com sistema legal de origem
civil francés tendem a ter maior volatilidade no momento de crédito do que aqueles
gque adotaram o sistema de Common Law.”

Grandes empresas em paises com baixa intensidade de protecdo legal
aos acionistas possuem dificuldade para obtencéo externa de recursos, conforme La
Porta et al (2000b, apud Silveira 2002).

La Porta et al (1999, apud Nakayasu 2006), demonstra em sua pesquisa
que quanto menor a intensidade de protecdo aos acionistas, menor sera a

valorizacéo de suas acoes.

Deduz-se que dispor de uma melhor protecdo legal estd associado a
melhores avaliagdes no valor dos ativos da companhia, com mercados
financeiros mais desenvolvidos e valorizados. Isso decorre do fato de a
protecdo, por intermédio de mecanismos legais, proporcionar ao investidor
mais seguranca, traduzida por risco reduzido de expropriacdo de riqueza,
levando a pagar um prémio para o ativo sobre protecdo. (NAKAYASU,
2006, p. 24)

Uma alternativa para a criacdo de um sistema de protecao legal forte e
atuante, segundo Silveira (2002), seria:

[...] o Estado pode atuar de forma decisiva no aprimoramento da estrutura
de governanca corporativa das empresas, alterando o ambiente institucional
pelo aumento da protecdo legal aos investidores e pelo fomento do
desenvolvimento do mercado de capitais. (SILVEIRA, 2002, p. 30)

Do ponto de vista da protecédo legal, os modelos de governanca das
empresas se comportariam como uma reagdo ao ambiente em que se encontram,
conforme Okimura (2003).

A concentragdo acionaria ou a dispersao da propriedade e a predominancia
de conflitos entre administradores e acionistas ou entre acionistas
controladores e nado controladores seria decorrente do nivel de protecao
legal existente no ambiente da empresa. (OKIMURA, 2003, p. 27-28)
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A concentracdo de propriedade (maioria de agfes) nas maos de um
acionista, fato este que o determina como acionista controlador, parece ser uma
resposta do mercado de capitais em paises de baixa protecao legal aos investidores,
pois € uma alternativa para minimizar a probabilidade de expropriacédo por parte dos
administradores em detrimento a acionistas, segundo Okimura (2003).

Diante da fragilidade do sistema de protecao legal na maioria dos paises
do mundo, a Lei Sarbanes Oxley (SOX) ira contribuir para estas ineficiéncias, porém
mais especificamente para resolver problemas de manipulacdo contabil ocorridos

nos Estados Unidos.

3.5 A Lei Sarbanes Oxley (SOX)

A Lei Sarbanes Oxley (SOX) foi promulgada em 2002 devido as fraudes
contabeis ocorridas nos Estados Unidos em grandes empresas. A mesma surgiu
para atender uma problematica da governanca corporativa, que era a inexisténcia de
lei com foco em governanca. A lei prevé uma série de mecanismos de controle com
0 objetivo de tornar mais confiavel e transparente as informacfes contabeis
divulgadas por empresas que possuem acdes negociadas na Bolsa de Valores de
Nova York (NYSE).

As empresas que se submeteram a Lei Sox tiveram que adotar as boas
praticas de governanca corporativa, fato este que gerou maior confianca nos
stakeholders destas empresas, principalmente os investidores, pois estes ultimos
véem na governanga corporativa um diferencial para tomada de decisdes de

investimento, segundo Silva et al (2007).

A Lei SOX busca a eficiéncia das informac8es no mercado de capitais, ja
gue os investidores utilizam estas informacdes para avaliar o melhor
direcionamento referente ao investimento, assim o investidor terd condi¢cdes
de avaliar o risco que estara correndo e qual a sua chance de retorno.
(BORGERTH, 2007, apud SILVA et al, 2007, p. 11-12).

Borgeth (2007, apud Silva et al 2007, p.10) relata que o objetivo final da
lei & “restabelecer o nivel de confianca nas informacfes geradas pelas empresas e,
assim, consolidar a teoria dos mercados eficientes, que norteia o funcionamento do

mercado de titulos e valores mobiliarios”.
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Desta forma, segundo Silva et al (2007), os investidores que possuem 0
minimo de capacidade administrativa tem condi¢cdes de avaliar as informacgdes
obtidas no mercado, observando assim todas as variacdes que podem vir a ocorrer

no preco das acoes.

3.6 Governancga corporativa e valor de mercado das e mpresas

Dito que a governanga corporativa possui uma seérie de mecanismos de
controle e que tem um objetivo claramente financeiro voltado para os acionistas,
espera-se que a maximizacao do valor das empresas e da riqueza dos acionistas
cresca cada vez mais, 0 que nos faz pensar que existe uma maior tendéncia de
novos investidores aplicarem seu capital em empresas que possuem governanca
corporativa e até mesmo dos atuais acionistas aumentarem Seus recursos
financeiros investidos nestas organizacdes, o que sinaliza um aumento do valor de
mercado das empresas que possuem governancga corporativa.

Vérios estudos sobre governancga corporativa e valor das empresas foram
e continuam sendo realizados em todo o mundo. Inclusive, a maioria destes estudos
busca relacionar governanca corporativa, valor e desempenho das empresas,
segundo Mello (2007).

Silva (2002) pesquisou os efeitos da estrutura de controle e propriedade
sobre o valor de mercado, estrutura de capital e politica de distribuicdo de
dividendos de 225 (duzentos e vinte e cinco) empresas brasileiras no ano 2000, de
acordo com Silva (2002).

A metodologia utilizada na pesquisa foi a aplicacdo de dois calculos
estatisticos, a saber: teste paramétrico de comparacédo de medidas, a fim de analisar
se existe distingao entre o valor de mercado, a alavancagem financeira e payout das
empresas em estudo; e a regressao linear multipla entre as variaveis dependentes e
as variaveis independentes, conforme Silva (2002). As variaveis independentes
foram: dois tipos de composicdo acionaria, sendo a direta e a indireta. De acordo
com Silva (2002, p. 70), “[...] se um acionista é controlador da companhia A, que, por
sua vez, é controladora da companhia B, podemos dizer que o0 acionista é
controlador direto da companhia A e controlador indireto da companhia B.”; e duas
formas de concentracao de propriedade, que, conforme Silva (2002, p. 70) séo “[...]
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uma medida pela participacdo do maior acionista no total das a¢gbes da empresa e
outra medida pela participacdo do maior acionista no total das acdes com direito a
voto da empresa.” As variaveis dependentes foram: valor de mercado, alavancagem
financeira e payout. Os dados e as informacfes necessarias para elaboracédo desta
pesquisa foram coletados no banco de dados do Infoinvest (Bowne Global
Solutions), na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e no banco de dados do
Economatica, de acordo com Silva (2002).

Mediante analise dos resultados, o autor concluiu que existe relacao entre
a estrutura de controle e propriedade e o valor de mercado, estrutura de capital e
politica de distribuicdo de dividendos das empresas brasileiras, corroborando com as
teorias existentes sobre o assunto abordado, segundo Silva (2002).

Também sobre o mesmo tema, Silveira (2002) analisou se o valor de
mercado e o desempenho de empresas brasileiras possuem relagdo com a estrutura
de governanca corporativa. O autor analisou 594 (quinhentos e noventa e quatro)
empresas brasileiras negociadas na BOVESPA entre 1998 e 2000.

A metodologia empregada pelo autor foi a utilizacdo da estatistica de
regressdo multipla de tipo secao transversal entre as variaveis dependentes de valor
da companhia e desempenho da companhia e as varidveis independentes de
governangca corporativa, segundo Silveira (2002). As varidveis dependentes
referentes ao valor das empresas foram: Q de Tobin (Valor de Mercado das Acoes +
Valor de Mercado das Dividas / Valor de Reposicao dos Ativos); e Valor da Empresa
sobre o Ativo Total. As varidveis dependentes referentes ao desempenho das
empresas foram: Retorno sobre Ativo do Lucro Operacional Préprio; Retorno sobre
Ativo do Lucro Operacional; Retorno sobre Patriménio Liquido do Lucro Operacional
Préprio; Retorno sobre Patriménio Liquido do Lucro Operacional; e Lucro Antes dos
Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo sobre o Ativo Total. J& as variaveis
independentes foram: Diretor Executivo como Presidente do Conselho; tamanho do
Conselho de Administracdo; e independéncia do Conselho de Administracéo,
conforme Silveira (2002). A fim de anular a influéncia sobre o relacionamento entre
as variaveis dependentes e as variaveis independentes, Silveira (2002) empregou
variaveis de controle, que séo: Setor de Atuacdo; Liquidez da Acédo; Percentual de
Acdes Ordinarias do(s) Acionista(s) Controlador(es); Percentual de A¢des Ordinarias
dos Participantes do Acordo de Acionista; Ativo Total (valor publicado do respectivo

ano); Divida Total sobre Ativo Total; e Receita Operacional. Os dados utilizados pelo
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autor foram coletados nos sistemas de informacdo Economatica, Bloomberg e
Comisséao de Valores Imobiliarios (CVM).

ApoOs analisar os resultados obtidos de acordo com a operacionalizacao
mencionada, o autor identificou uma evolucao estatistica significante, principalmente
nas variaveis de valor das empresas, de 1998 a 2000, o que sinaliza uma percep¢ao
crescente do mercado em relagdo a adesdo a melhor estrutura de governanca
denominada e aconselhada pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC) e pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), de acordo com Silveira
(2002).

Diante disso, a conclusao do autor foi que a relacdo entre governanca
corporativa e valor de mercado das companhias brasileiras é distinta da relacdo
entre GC e o desempenho das empresas. A relacdo mais forte se deu com o valor

de mercado, segundo Silveira (2002).

Ndo € exagero afirmar que as empresas que tém pessoas distintas
ocupando os cargos de diretor executivo e presidente do conselho sdo mais
valorizadas, embora ndo se possa afirmar com convicgcdo que tenham
desempenho superior. O tamanho do conselho apresenta uma relacdo
certamente nado linear com valor e desempenho, sendo mais forte com
desempenho, sugerindo que as empresas com um numero intermediario de
conselheiros alcancam um melhor desempenho financeiro. A independéncia
do conselho, conforme definida operacionalmente, ndo parece importante.
(SILVEIRA, 2002, p. 134)

Ainda sobre a mesma tematica, Carvalho (2003) avaliou o efeito da
adesdo as melhores praticas de governanca corporativa sobre preco, liquidez e
volatilidade das 22 (vinte e duas) empresas brasileiras que migraram aos niveis
diferenciados de governancga corporativa da BOVESPA no periodo de 2001 a 2002,
conforme Carvalho (2003).

A metodologia empregada pelo autor foi o estudo de evento aplicado nas
variaveis que foram estudadas, sendo elas preco, liquidez e volatilidade das acoes,
por meio da definicdo da janela do evento, num periodo antes e apds a publicacédo
da migracdo das empresas para os niveis diferenciados de GC, utilizando os indices
de mercado IBOVESPA e IBX, de acordo com Carvalho (2003).

ApoOs a analise dos resultados obtidos, o autor concluiu que a migracao
para os niveis diferenciados de GC da BOVESPA impacta positivamente as
variaveis estudadas, gerando retornos anormais positivos, o que determinou
aumento no volume de negociacdo, aumento na liquidez e reducao da sensibilidade

do preco das ac¢bes, segundo Carvalho (2003).
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Outro estudo que trata do tema € o de Soares (2003), que verificou o
desempenho das companhias de celulose e papel mediante sua adesao ao nivel
diferenciado de governanca corporativa da BOVESPA Nivel 1 bem como o
desempenho do indice de A¢Bes com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC).
Foram estudadas cinco empresas brasileiras entre os anos 2000 e 2003, conforme
Soares (2003).

A metodologia utilizada pelo autor foi: comparar o desempenho dos
indices que serdao mencionados a seguir; confrontar o desempenho das ac¢des das
empresas em estudo antes e depois da listagem no Nivel 1; comparar o
desempenho das ac¢des das empresas em estudo que séo listadas no Nivel 1 com o
desempenho das acdes de duas empresas que nao sao listadas, mas que possuem
acOes negociadas na BOVESPA,; e verificar se as alteracbes nas taxas de
crescimento das companhias aconteceram devido a adesado ao nivel diferenciado.
Os indices analisados, segundo Soares (2003), foram: indice BOVESPA
(IBOVESPA), que demonstra a média do mercado acionario brasileiro; indice de
Acdes com Governanca Corporativa Diferenciada (IGC), por demonstrar uma
carteira formada somente por empresas listadas nos niveis diferenciados; indice
Brasil (IBX), por representar uma carteira formada pelas companhias mais
negociadas na BOVESPA; e o indice do Setor de Energia Elétrica (IEE), por
demonstrar a média dos valores das acdes das empresas do setor elétrico listadas
na BOVESPA, bem como por ser um indice muito utilizado para comparacdo de
indices e acdes. Os valores dos indices bem como das agdes das companhias
estudadas, foram coletados na agéncia de noticias Bloomberg, de acordo com
Soares (2003).

De posse dos dados mencionados, o autor realizou, além da analise
qualitativa, testes econométricos e estatisticos, que foram: teste de raiz unitaria;
teste de co-integragdo; calculo da taxa geométrica de crescimento; ajustamento de
uma poligonal; e regressdes. O autor utilizou o software E-views 4.1 para realizacao
das regressdes e o0 aplicativo Excel para calcular as estatisticas e desenvolver
graficos.

Mediante analise dos resultados obtidos, o autor concluiu que existiu uma
relacdo positiva entre as variaveis mencionadas, resultando num crescimento no

valor das acdes de todas as empresas analisadas. Entretanto, Soares (2003)
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destaca que, o resultado de seu estudo pode ter sido definido devido ao numero de
observacdes nao ter sido suficiente para captar a mudanca.

Também sobre o mesmo tema, Vieira e Mendes (2004, p. 1) analisaram “[...]
os impactos da democratizacdo das sociedades, com a participacdo mais ativa dos
acionistas e a descentralizacdo das decisbes com o0 aumento da autonomia das
diretorias, no mercado brasileiro e suas empresas.”

Os autores realizaram uma comparacdo dos principais indices nao setoriais
da BOVESPA (IBrX-50, IBrxX-100 e IBOVESPA) com o desempenho do IGC no
periodo compreendido entre 2001 e 2004.

De acordo com a BM&FBOVESPA (2010), o indice IBrX-50 mensura o “[...]
retorno total de uma carteira tedrica composta por 50 acdes selecionadas entre as
mais negociadas na BMFBOVESPA em termos de liquidez, ponderadas na carteira
pelo valor de mercado das ac¢des disponiveis a negociacao.”

Ja o IBrX-100, segundo a BM&FBOVESPA (2010), “[...] € um fundo de indice
que busca retornos de investimentos que correspondam de forma geral a
performance, antes de taxas e despesas, do indice.”

O IBOVESPA, conforme a BM&FBOVESPA (2010), retrata “[...] o
comportamento dos principais papéis negociados na BM&FBOVESPA e também de
sua tradicdo.” De acordo com a BM&FBOVESPA (2010), o IBOVESPA “[...] € 0 mais
importante indicador do desempenho médio das cotacdes do mercado de acbes
brasileiro.”

Finalmente, o IGC (indice de AcBes com Governanca Corporativa
Diferenciada), segundo a BM&FBOVESPA (2010), “[...] tem por objetivo medir o
desempenho de uma carteira tedrica composta por acbes de empresas que
apresentem bons niveis de governanca corporativa.”

As comparacdes realizadas pelos autores foram: variagdo acumulada dos
indices; relacdo entre o valor da acéo e o lucro liquido por acao; e a volatilidade e
liquidez das carteiras, conforme Vieira e Mendes (2004).

Mediante analise dos resultados, os autores ndo puderem tirar conclusdes
robustas, principalmente devido a pequena amostra utilizada, de acordo com Vieira
e Mendes (2004). Porém, com base nos resultados das comparag¢des realizadas na
variacdo acumulada dos indices e na relacéo entre o valor da acéo e o lucro liquido
por acao, pode-se dizer que existe uma possibilidade de uma relagcéo positiva entre

a pratica da governanca corporativa e o valor de mercado das empresas.
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Outro estudo que trata do tema é o de Silveira, Barros e Fama (2005),
que pesquisa a influéncia da qualidade da governanga corporativa sobre o valor das
empresas hacionais. Os autores selecionaram 154 (cento e cinqienta e quatro)
companhias brasileiras no ano de 2002 para sua pesquisa.

O método de estudo utilizado pelos autores foi por meio de um conjunto
de abordagens econométricas diferentes, a saber: regressfes isoladas com minimos
quadrados ordinarios, regressdes isoladas com variaveis instrumentais e sistemas
de equacdes simultaneas, conforme Silveira, Barros e Fama (2005). As variaveis
utilizadas foram: variaveis de mensuracédo do valor de mercado, sendo Q de Tobim e
Multiplo Valor de Mercado sobre Patriménio Liquido; e variaveis de controle, sendo
estrutura de propriedade; estrutura de capital; liquidez; indice de payout;
rentabilidade; oportunidades de crescimento; porte da empresa; natureza da
operacéo; setor de atuacao; identidade do acionista controlador; emissao de ADRs;
e adeséo aos niveis de GC da BOVESPA, de acordo com Silveira, Barros e Fama
(2005). A fim de mensurar a qualidade da governanca corporativa, 0s autores
utilizam o indice proposto por Silveira et al (2004a, apud Silveira, Barros e Fam4,
2005) intitulado IGOV, que consiste num questionario de 20 (vinte) perguntas
binarias e objetivas.

Mediante analise dos resultados de todos os procedimentos utilizados, os
autores constataram a existéncia de uma relacdo positiva e significativa entre a
qualidade da governanca corporativa e o valor de mercado das empresas.

Ainda sobre a mesma tematica, Nakayasu (2006) pesquisou se 0S pregos
das acdes das empresas brasileiras possuem relacdo com a adesdo aos niveis
diferenciados da BOVESPA. O autor analisou trinta e uma empresas brasileiras no
periodo de 2001 a 2006.

O método de estudo empregado pelo autor foi o estudo de evento com
base numa regressao linear simples entre os retornos das acbes e 0s retornos da
carteira de mercado (IBOVESPA). Foi elaborada uma andlise da eficiéncia
informacional do mercado na forma semiforte.

Nakayasu (2006) testou se existiram retornos anormais nas acoes das
companhias durante a janela do evento, sendo este teste baseado em duas
amostras distintas, sendo a data do anuncio em jornais que as empresas aderiram
aos niveis diferenciados de GC da BOVESPA e a data da adesdo aos niveis

diferenciados de GC da BOVESPA. A fim de detectar algum fator que influenciasse
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no retorno das agodes, foi elaborado um modelo multivariado com dados em painel e
cross-section, conforme Nakayasu (2006). Os testes foram validados pela utilizacao
dos valores criticos da distribuicdo normal (Z), ja que a premissa foi que a
distribuicdo dos retornos das acdes se da por meio de uma normal, segundo
Nakayasu (2006).

Os quocientes obtidos demonstraram um resultado interessante.
Referente a data do anuncio, os quocientes obtidos demonstraram relevantes
retornos anormais medios acumulados, o que significa dizer uma constatada relacao
positiva entre adesdo aos niveis diferenciados de GC da BOVESPA e valor de
mercado das empresas, de acordo com Nakayasu (2006). Porém, se tratando da
data da adesédo, foram obtidos quocientes irrelevantes nos retornos anormais
meédios acumulados na janela do evento.

Diante disso, o0 autor concluiu que as préticas de governanca corporativa
do Nivel 1 da BOVESPA, dentro de um contexto de eficiéncia informacional de
mercado na forma semiforte, geraram retornos anormais as acdes das empresas
pesquisadas.

Outro estudo que trata do tema é o de Mello (2007), que analisou se
existe relacdo entre o desempenho das ag¢des das empresas brasileiras do setor
elétrico e a adesdo ao novo mercado e aos niveis diferenciados da BOVESPA. Seu
estudo foi realizado com base em oito companhias brasileiras no periodo entre 2001
e 2007.

A metodologia empregada refere-se a aplicagdo de dois testes
estatisticos nas variaveis dependentes (desempenho das empresas) e nas variaveis
de comparacéo, para em seguida comparar o desempenho das empresas com estas
tltimas variaveis, conforme Mello (2007). Os testes estatisticos foram: teste de
significancia de Mann-Whitney, mais conhecido como Teste U, que segundo
Stevenson (2001, apud Mello 2007) é utilizado para verificar se duas amostras
independentes provém de populacdbes com médias iguais; e o coeficiente de
correlacdo de Pearson que, conforme Stevenson (2001, apud Mello 2007), mensura
0 grau e a direcdo (positiva ou negativa) da correlacdo entre as variaveis. As
variaveis dependentes utilizadas foram os seguintes indicadores do mercado
coletados na base de dados Economatica: preco das acbes (PA), que informa o
preco da acao ao final de cada més; preco / valor patrimonial (PPL), que demonstra

a relacédo entre o valor de uma acéo e seu respectivo valor patrimonial por acao;
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price sales ratio (PSR), que indica a relacdo entre o preco de uma acgao e a receita
liguida operacional por acdo; e EV / EBIT (EE), que resgata o resultado da divisdo
do EV (valor de mercado de uma acdo mais a divida total liquida e a participacéo
dos acionistas minoritarios) e o lucro operacional (EBIT), segundo Mello (2007). Ja
as variadveis de comparacdo foram: indice BOVESPA (IBOVESPA) que, segundo
Mello (2007, p. 60) demonstra “[...] a participacao percentual do movimento em reais
de uma acao nos ultimos doze meses, em relagcdo ao movimento geral da bolsa para
o mesmo periodo.” E o indice do Setor de Energia Elétrica (IEE), que mensura o
desempenho das a¢fes do setor de energia elétrica, de acordo com Mello (2007).

Apds a andlise realizada nas empresas listadas no Nivel 1, Mello (2007)
constatou quocientes relevantes para apenas 01 (uma) empresa em estudo. Ja no
Nivel 2, nenhuma empresa demonstrou resultados significativos. No Novo Mercado
apenas 01 (uma) empresa obteve quocientes relevantes. Diante disso, o autor
concluiu que os resultados obtidos nao forneceram suporte suficiente para a teoria
de que a adesdo ao novo mercado e aos niveis diferenciados de governanca
corporativa da BOVESPA teve influéncia relevante no desempenho das ac¢des das
empresas. Inclusive, em algumas situacdes de seu estudo foi constatada piora de
alguns indicadores. Porém, ressaltou que talvez as variaveis utilizadas ndo sejam as
mais precisas para analisar este fenbmeno tdo complexo. Além disso, o autor da
pesquisa menciona que as empresas poderiam estar em fase de adaptacdo quanto
as exigéncias da BOVESPA.

O Quadro 5 sintetiza a analise dos trabalhos mencionados anteriormente.

Quadro 5
Sintese dos estudos sobre a problematica abordada
Autor Obijetivo geral Contexto / Metodologia Resultado
Periodo
Silva (2002) Analisar 0s | Empresas Teste paramétrico | Existe relacao
efeitos da | brasileiras / de comparacdo | entre a estrutura
estrutura de | 2000 a 2000 de medidas e |de controle e
controle e regressdo linear | propriedade e o
propriedade sobre multipla entre as | valor de mercado,
o] valor de variaveis estrutura de
mercado, dependentes e as | capital e politica
estrutura de variaveis de distribuicdo de
capital e politica independentes dividendos  das
de distribuicdo de empresas
dividendos  das brasileiras
empresas
brasileiras
Silveira (2002) Avaliar se o valor | Empresas Estatistica de | A relacdo entre
de mercado e o | brasileiras/ regressao valor e GC ¢é
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desempenho de | 1998 e 2000 multipla do tipo | distinta da relagao
empresas transversal entre | entre
brasileiras as variaveis | desempenho e
possuem relacéo dependentes e | GC, porém mais
com a estrutura independentes forte com valor de
de GC mercado das
companhias
brasileiras
Carvalho (2003) Avaliar o efeito da | Empresas Estudo de evento | O impacto da
adesao as | brasileiras / aplicado ao | migracdo para 0s
melhores praticas | 2001 a 2002 preco, liquidez e | niveis
de GC sobre volatilidade  das | diferenciados de
preco, liquidez e acles das | GC da BOVESPA
volatilidade das empresas antes e | € positivo para as
acOes das depois da | 03 (trés) variaveis
empresas migracao para os | estudadas
niveis
diferenciados de
GC da BOVESPA
Soares (2003) Estudar o | Empresas Aplicacéo de | O valor de todas
desempenho do | brasileiras / testes as acbes das
valor das acdes | 2000 a 2003 econométricos e | empresas listadas
das empresas de estatisticos em | no Nivel 1 de GC
celulose e papel indices do | aumentou
gue aderiram ao mercado mediante a
Nivel 1 de GC acionario e no | adesdo ao nivel.
valor das acles
de empresas
listadas e de
empresas nao
listadas para
comparacao
Vieira e Mendes | Analisar 0s | Empresas Comparacdo dos | Nao puderam tirar
(2004) impactos da | brasileiras / indices  IBrX-50, | conclusdes
democratizacdo 2001 a 2004 IBrx-100 e | robustas,
das sociedades, IBOVESPA com | principalmente
com a o desempenho do | devido a pequena
participacdo mais IGC em relagdo a | amostra utilizada,
ativa dos variacao porém existe
acionistas e a acumulada  dos | possibilidade de
descentralizacao indices; relagdo | uma relacéo
das decisbes com entre o valor da | positiva entre a
0 aumento da acdo e o lucro | préatica da
autonomia  das liguido por acdo; | governanca
diretorias, no e a volatilidade e | corporativa e o
mercado liquidez das | valor de mercado
brasileiro e suas carteiras das empresas
empresas
Silveira, Barros e | Pesquisar a | Empresas Abordagens Existe relacdo
Fama (2005) influéncia da | brasileiras / econométricas, positiva e
qualidade 2002 tais como | significativa entre
governanca regressdes qualidade da
corporativa sobre isoladas com | governanca
o] valor das minimos corporativa e
empresas quadrados valor de mercado
ordinarios, das empresas
regressoes
isoladas com
variaveis

instrumentais e




sistemas de
equacdes

simultédneas sobre
diversas variaveis

Nakayasu (2006) | Verificar se o0s | Empresas Estudo de evento | No contexto de
precos das acdes | brasileiras / com base numa | eficiéncia
de empresas | 2001 a 2006 regressdo linear | informacional de
brasileiras simples entre os | mercado na forma
possuem relacéo retornos das | semiforte, a
com a adeséao acles e os | adesao ao Nivel 1
destas empresas retornos da | de GC possui
aos niveis carteira de | relacdo  positiva
diferenciados de mercado numa | com o valor das
GC janela de evento | acdes das
antes da adesdo | companhias
e depois
Mello (2007) Analisar a | Empresas Aplicacdo de dois | Ndo existiu
existéncia da | brasileiras / testes estatisticos | relacdo relevante
relacéo entre | 2001 a 2007 nas variaveis | no desempenho
desempenho das dependentes e de | das ac¢bes das
acoes das comparacao para | empresas com a
empresas do confrontar os | adesao aos niveis
setor elétrico e a resultados entre | diferenciados da

adesdo aos niveis
diferenciados de
GC

as duas variaveis

BOVESPA

Fonte: Elaboracgéo propria.

Diante dos estudos avaliados, nota-se que a relacao existente entre a

adesao aos niveis diferenciados de governanca corporativa da BOVESPA e o valor

de mercado das empresas, na maioria dos casos, € positiva do ponto de vista

financeiro. Ou seja, ao aderir aos niveis de GC o valor de mercado das empresas

tende a aumentar.




4 METODOLOGIA

4.1 Tipo da pesquisa

A natureza da pesquisa desta proposta de estudo é quantitativa devido
aos dados que seréao utilizados.
A pesquisa quantitativa tem como objetivo a eficiéncia dos dados, a
precisdo dos resultados, o que evita interpretacbes errbneas, segundo Gressler
(2004).

A abordagem quantitativa caracteriza-se pela formulagdo de hipéteses,
definicbes operacionais das variaveis, quantificacdo nas modalidades de
coleta dos dados e informacgdes, utilizagdo de tratamentos estatisticos. A
realidade é constituida de fatos que podem ser observados. Os critérios da
cientificidade sd@o a verificacdo, a demonstracdo, os testes e a légica
matematica. (GRESSLER, 2004, p. 43)

Esta pesquisa € descritiva pelo fato de descrever a relacéo entre a adesao
aos niveis diferenciados de governanca corporativa da BOVESPA e valor de
mercado das empresas.

Segundo Gil (1991, p. 46), a pesquisa descritiva “[...] tem como objetivo
primordial a descricdo das caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno
ou, entdo, o estabelecimento de relagbes entre variaveis.”

Podemos dizer ainda que a pesquisa deste trabalho é explicativa devido a
mesma explicar os motivos pelos quais pode-se existir relacdo entre a adesdo aos
niveis diferenciados de governanca corporativa da BOVESPA e valor de mercado
das empresas.

Vergara (2000, p. 47) define que o objetivo da pesquisa explicativa é “[...]
esclarecer quais fatores contribuem, de alguma forma, para a ocorréncia de

determinado fendbmeno.”

4.2 Unidades de analise e observacao

As unidades de andlise desta proposta de estudo sdo as empresas
brasileiras do setor elétrico que estdo listadas nos niveis diferenciados de
governanca corporativa da BOVESPA. As mesmas estdo indicadas no capitulo

introdutoério deste trabalho.
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J& as unidades de observacao sdo os dados econémico-financeiros das
mencionadas empresas. Os dados que serdo observados, ou seja, as variaveis, que
inclusive estéo relatadas no item 4.4 deste capitulo, sdo referentes ao periodo entre

2006 e 2010, compreendendo um total de 05 (cinco) exercicios das companhias.

4.3 Instrumentos de coleta de dados

Os dados deste estudo sdo provenientes de pesquisa bibliografica,
pesquisa documental e levantamento.

A pesquisa bibliografica € a consulta a obras ja finalizadas e publicadas
por seus autores, conforme Gil (1991).

De acordo com Gil (1991, p. 48), a pesquisa bibliografica “[...] é
desenvolvida a partir de material ja elaborado, constituido principalmente de livros e
artigos cientificos.”

Ja a pesquisa documental refere-se a investigacao realizada em:

“[...] documentos conservados no interior de 6rgaos publicos e privados de
gualguer natureza, ou com pessoas: registros, anais, regulamentos, circulares,
oficios, memorandos, balancetes, comunicacfes informais, filmes, microfilmes,
fotografias, videoteipe, informacdes em disquete, diarios, cartas pessoais e outros.
(VERGARA, 2000, p. 48)

O levantamento, basicamente, refere-se a coleta de informagdes em uma
determinada fonte acerca do problema em estudo. Em seguida, apds analise
quantitativa, pode-se concluir a partir dos dados coletados, segundo Gil (1991). No
caso desta proposta de estudo, os dados econdémico-financeiro das empresas serao
levantados na base de dados Economaética.

4.4 Tratamento dos dados

Os dados seréo tratados num estudo de evento antes e depois da adesao
aos niveis diferenciados de governanca corporativa da BOVESPA por parte das
empresas que serdo estudadas, partindo-se de uma regressao linear simples entre
as variaveis dependentes (retornos das acfes) e as varidveis independentes ou
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explicativas (retornos da carteira de mercado — IBOVESPA), assim como realizado
por Nakayasu (2006).

Segundo MacKinlay (1997, apud Nakayasu 2006), estudo de evento é a
mensuracao do impacto de determinado evento no valor de mercado das empresas,
com base em dados econdmico-financeiros. Conforme Nakayasu (2006, p. 47), “[...]
sua utilidade é proveniente do fato de que os efeitos de um evento serdo refletidos
imediatamente nos precos das acdes, dada a racionalidade do mercado em
absorver a noticia.”

De acordo com MacKinlay (1997, apud Nakayasu, 2006, p. 48) e com
Campbell, Lo e MacKinlay (1997, apud Nakayasu, 2006, p. 48), o estudo de evento,

basicamente,

“[...] compreende sete etapas fundamentais: definicdo do evento; critérios de
selecdo da amostra; mensuracdo dos retornos normais e anormais;
procedimentos de estimacéo; procedimentos de teste; resultados empiricos;
interpretacdo e conclusdes.” (MACKINLAY, 1997, apud NAKAYASU, 2006,
p. 48 e CAMPBELL, LO e MACKINLAY 1997, apud NAKAYASU, 2006, p.
48)

Analise de regressao ocupa-se do estudo da dependéncia de uma variavel,
a variavel dependente, em relagdo a uma ou mais variaveis, as variaveis
explicativas, com o objetivo de estimar e/ou prever a média (da populagdo)
ou o valor médio da dependente em termos dos valores conhecidos ou fixos
(em amostragem repetida) das explicativas. (GUJARATI, 2000, p. 4)

4.5 Técnicas de analise de dados

Em meio aos dias que serado definidos para analise, tem-se a necessidade
da definicdo da janela de estimacéo, janela do evento e janela de comparacéo. A
janela de estimacdo € um determinado periodo antes da janela do evento, sendo
esta Ultima referente a um periodo em que consta a data efetiva do evento. Ja a
janela de comparacdo, compreende um certo periodo apos o evento, segundo
Nakayasu (2006). Seréao definidos 50 (cinquenta) dias antes e 10 (dez) dias depois
do evento (adesdo aos niveis diferenciados de GC da BOVESPA), sendo o dia 0
(zero) a data do evento. A janela de estimacéo (L1) compreendera os dias -50 e -6;
a janela do evento (L2) sera composta pelo periodo entre os dias -5 e 5; e a janela
de comparacao (L3) ser& constituida pelo periodo entre os dias 6 e 10.

A Figura 1 ilustra a linha de tempo do estudo de evento que sera

realizado.
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Janela de estimacéo Janela Janela de
L1 do evento comparacao
L2 L3
- 50 -6 0 10
digs
TO Tl Evento T2 T3

<

< t
Figura 1 — Linha de tempo do estudo de evento
Fonte: Adaptado de Nakayasu (2006)

v

Em seguida, sera aplicada uma regressédo linear simples entre as
variaveis dependentes (retornos das acfes) e as variaveis independentes (retornos
do mercado) no periodo da janela de estimacdo. Logo apoés, serdo calculados os
retornos anormais das ac¢des durante a janela do evento. Em seguida sera obtido o
retorno anormal médio e definidas as hipoteses da pesquisa. A hipotese nula (HO)
sera: A adesao aos niveis diferenciados de governanca corporativa da BOVESPA
por parte das empresas do setor elétrico, ndo gera retornos anormais aos pregos
das acBes destas companhias. A hipotese alternativa (H1) sera: A adesdo aos niveis
diferenciados de governanca corporativa da BOVESPA por parte das empresas do
setor elétrico, gera retornos anormais aos precos das acfes destas companhias. Por
fim, sera calculado o retorno anormal médio acumulado padronizado, o qual sera
comparado aos valores criticos da distribuicdo normal (Z), referente a um nivel de
significancia de 10%.

Diante dos quocientes obtidos, a hipotese nula (HO) sera aceita ou

rejeitada, situacéo esta que serd seguida de conclusdes e consideracdes finais.

4.6 Resultados esperados

Espera-se que mediante a efetivagcdo deste estudo proposto sejam
encontrados retornos anormais positivos e significativos, ou seja, que exista um
impacto positivo da adesdo aos novos padroes de GC da BOVESPA sobre o valor
de mercado das empresas, corroborando com a conclusédo da quase totalidade das

pesquisas mencionadas neste trabalho.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A governanca corporativa € um tema que tem sido abordado em muitos
trabalhos de pesquisa dada a importancia do assunto. Com seus diversos
mecanismos de controle, a GC visa garantir a eficiéncia administrativa da empresa,
para que, consequentemente, maximize o valor da empresa e a riqueza dos
proprietarios (acionistas). Tomando a atencdo de executivos e principalmente de
proprietarios, a GC, basicamente, € uma estratégia focada principalmente nos
ganhos dos proprietarios, situacdo esta que despertou interesse em investidores e
no mercado de agdes. Diante deste interesse despertado, a maioria dos trabalhos
gue envolvem governancga corporativa objetivam verificar se existe um maior retorno
por parte das empresas que praticam a governanga corporativa.

Esta proposta de estudo analisou pesquisas realizadas que tiveram o
objetivo de verificar a existéncia de maiores ganhos por parte das empresas que
adotaram as boas préticas de governanca corporativa. Este trabalho pretende
também fomentar a efetivacdo deste estudo assim como a elaboracdo de outros,
porém com variaveis distintas e metodologias diferentes a fim deste vasto tema ser
mais explorado e resultados ainda mais robustos serem encontrados.

Mediante leitura das pesquisas que foram abordadas nesta proposta de
estudo, as quais utilizaram variadas metodologias e diversas variaveis,
principalmente apds analise das conclusdes dos diversos autores, nota-se que a
guase totalidade das pesquisas confirmaram ou sinalizam um aumento no valor das
acOes das empresas ap6s adocdo das boas préaticas de governanca corporativa.
Diante desta informacdo, espera-se que mediante a efetivacdo deste estudo
proposto sejam encontrados retornos anormais positivos e significativos, ou seja,
gue existe um impacto positivo da adesdo aos novos padrées de GC da BOVESPA
sobre o valor de mercado das empresas, corroborando com a conclusdo da quase
totalidade das pesquisas mencionadas neste trabalho.

Vale ressaltar que, mesmo diante de varios trabalhos publicados sobre
governanca corporativa, da BOVESPA lancar listagens voluntérias de padrdes de
GC e do IBGC fomentar o tema no Brasil, a governanga corporativa no pais s6 ndo
€ tao valorizada e adotada como nos paises anglo-saxfes devido a falta de garantia

da aplicacdo das leis nacionais, visto que o sistema de protecédo legal do Brasil é
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fraco por se basear no Direito Civil Francés, fato este que, inclusive, implica
diretamente no desenvolvimento do mercado de capitais. Caso nosso sistema de
protecdo legal fosse de forte intensidade, sinaliza-se que existiiam maiores
investimentos no Brasil, tanto por parte de investidores externos a empresa
(nacionais ou estrangeiros) quanto por parte dos ja proprietarios das companhias,
visto que os investidores estariam mais seguros em investir num pais que 0s
protegeriam legalmente a favor de seus direitos como proprietarios (acionistas)

contra qualquer situacéo que viesse a ocorrer.
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