Niveis Diferenciados De Governanca Corporativa e o Efeito
Sobre o Risco de suas Acoes

ZOLTAN BALINT GEOCZE, SANTANDER

Gerente de Gestéo Estratégica do Santander Brasil.

Especialista em Produtos Financeiros e Gestao de Risco pela FIA.
zoltan.balint@santander.com.br, zoltan_b_g@yahoo.com.br

Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa e o Efeito Sobre o Risco de suas Ag¢oes

O artigo responde se a adogé@o de niveis diferenciados de corporativa por parte das empresas
brasileiras &€ um fator que as torna opg¢des de investimento de menor risco. Para tal, séo compara-
das as volatilidades do IGC e de outros indices de a¢des no Brasil, entre janeiro de 2005 e agosto
de 2008. Conclui-se que a volatilidade média diéria do IGC foi inferior se comparada com o0s ou-
tros indices estudados.
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Differentiated Corporative Governance Levels and their Effect on Stock Risk

This paper answers if the adoption of differentiated levels of corporate governance by Brazilian
companies is a factor that turns them into a lower risk investment option. To do so, IGC’s and other
stock indexes’ volatilities are compared, between January 2005 and August 2008. The conclusion
is that IGC daily average volatility was lower when compared to the other indexes studied.
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Niveles Diferenciados de Gobernanza Corporativa y su Efecto sobre el Riesgo de Acciones
Este documento responde a si la adopcién de niveles diferenciados de gobierno corporativo de las
empresas brasilefias es un factor que los convierte en una opcién de riesgo de la inversion mas
baja. Para ello, volatilidades IGC y otros indices de valores se comparan, entre enero de 2005 y
agosto de 2008. La conclusion es que la CIG la volatilidad diaria promedio fue menor en compara-
cion con los otros indices estudiados.

Palabras Claves: Gobernaza, Riesgo, Acciones.

INTRODUGAO

Objetivo
O objetivo é verificar se a adogao de niveis diferenciados de governancga corporativa por parte das
empresas brasileiras € um fator que as torna agbes de menor risco.

A hipdtese de pesquisa €: o desvio padrao do indice de governanga corporativa (IGC) é menor
que o do indice Bovespa (Ibovespa). Como o IGC congrega as agdes das empresas com nivel
diferenciado de governanga corporativa, seu retorno e risco refletem os dessas empresas. Como o
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Ibovespa é composto por agdes dessas empresas e de outras ndo diferenciadas, seu retorno e
risco representam uma composigé@o entre esses dois tipos de empresa. A comparagao entre am-
bos permite testar a existéncia de impacto da governanga corporativa diferenciada sobre o com-
portamento do risco desses dois tipos de agao.

Relevancia

A busca dos grandes investidores estrangeiros por opgdes de investimento fora de seu pais de
origem cria para as empresas brasileiras a oportunidade de acesso a recursos de menor custo,
extremamente necessarios para 0 aumento de suas atividades e de seu nivel, para que possam
disputar nos mercados globais.

Para que os investidores tenham interesse em investir no pais, € fundamental que existam pa-
drdes de qualidade e mecanismos de controle capazes de assegurar a eles que seus interesses
serdo seguidos pela alta administragéo, garantindo que ndo havera o conflito de interesses e que
mesmo se forem acionistas minoritarios, ndo havera o abuso de poder dos acionistas majoritarios
das empresas nas quais estarao investindo.

Tendo em vista 0 exposto, a governanga corporativa ganha espago como este conjunto de proce-
dimentos, regulamentos e leis que permitem aos investidores/acionistas ter um melhor acompa-
nhamento dos gestores e do negdcio em que os seus recursos foram alocados, em especial na-
queles em que existe a separacédo entre propriedade e controle, caracteristica marcante das com-
panhias de capital aberto.

A McKinsey & Co (McKinsey ; Company's Global, 2002), conduziram uma pesquisa com a partici-
pacdo de 200 investidores institucionais, responsaveis em conjunto por trés trilhdes de dolares
americanos em ativos, que tinha como objetivo detectar e medir eventuais acréscimos de valor as
companhias que adotassem boas préaticas de governanga corporativa.

Apurou-se na pesquisa que os investidores estdo dispostos a pagar de 12% a 14% a mais por
acdes de empresas que adotam melhores praticas de governanga e transparéncia nos Estados
Unidos e Europa, de 20% a 25% a mais na América Latina e Asia e mais que 30% a mais na Afri-
ca e Leste Europeu. Além de identificar a disposi¢do de todos de pagar um prego superior por
estas acdes, todos ressaltaram que um dos pontos mais relevantes para tomada de deciséo no
momento de investir é a qualidade da administracéo da companhia.

Metodologia

O estudo é feito com base nas cotagdes diarias de fechamento ajustadas para proventos e em
moeda nacional de 5 indices da Bovespa (IGC, IBOV, IBRX, IBRX 50 e ISEE) no periodo de
1/12/2005 a 14/8/2008, periodo no qual todos os indices possuem negociacdo. Os dados foram
coletados do sistema Economatica.

Apos obter as informagdes das cotagbes do fechamento de cada dia, calcularam-se os retornos
diarios dos indices e os desvios padrao do periodo.

REFERENCIAL TEORICO

Conceito de Governanga Corporativa

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC, Governanga Corporativa é o
sistema pelo qual as sociedades sao dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos
entre Acionistas / Cotistas, Conselho de Administragao, Diretoria, Auditoria Independente e Conse-
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lho Fiscal. As boas praticas de governanga corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da
empresa, facilitar seu acesso ao capital de menor custo e contribuir para a sua perenidade (IBGC,
2007).

Origem da Governanc¢a Corporativa

Na primeira metade dos anos 90, em um movimento iniciado principalmente nos Estados Unidos e
Inglaterra, acionistas despertaram para a necessidade de novas regras que os protegessem dos
abusos da diretoria executiva das empresas, da inércia de conselhos de administragao inoperan-
tes e das omissdes das auditorias externas (IBGC, 2008).

A governanca corporativa surgiu, para procurar superar o0 chamado “agency problem” ou “conflito
de agéncia”. Segundo Shleifer e Vishny (1997), a origem do problema de agéncia é a separagédo
entre a propriedade e controle do negécio. Os investidores necessitam da méao-de-obra capacitada
dos administradores para que seu capital seja aplicado em atividades que os remunerem, enquan-
to que do outro lado, os gestores necessitam de recursos financeiros para aplicar em seus proje-
tos e negocios. Neste contexto, os autores definem o problema de agéncia como as dificuldades
que os investidores possuem para garantir que 0 seu capital ndo seja expropriado ou gasto em
projetos que nao Ihe tragam o retorno esperado.

A preocupacdo da governanga corporativa € criar um conjunto eficiente de mecanismos, tanto de
incentivos quanto de monitoramento, que possibilitem assegurar que o comportamento dos execu-
tivos esteja sempre alinhado com o interesse dos acionistas. A boa governanga corporativa pro-
porciona aos proprietarios, acionistas ou cotistas, a gestéo estratégica de sua empresa e a efetiva
monitoragéo da dire¢éo executiva.

As principais ferramentas que atualmente asseguram o controle da propriedade sobre a gestdo
s&o; o Conselho de Administragéo, a Auditoria Independente e o Conselho Fiscal (IBGC, 2008).

As empresas que optam pelas boas praticas de governancga corporativa, adotam a transparéncia,
prestacao de contas e equidade como linhas basicas de gestdo. Para que essas linhas de gestao
estejam presentes nas suas diretrizes, o papel do Conselho de Administracdo da empresa é fun-
damental, estabelecendo as estratégias, elegendo a Diretoria, fiscalizando e avaliando o desem-
penho da gestdo e escolhendo a auditoria independente (IBGC, 2008).

No entanto, nem sempre as empresas contam com conselheiros qualificados para o cargo e que
exercam, de fato, sua fungdo legal. Essa deficiéncia tem sido a raiz de grande parte dos proble-
mas e fracassos nas empresas, na maioria das vezes decorrentes de abusos de poder (do acio-
nista controlador sobre minoritarios, da diretoria sobre o acionista e dos administradores sobre
terceiros), erros estratégicos (resultado de muito poder concentrado no executivo principal) ou
fraudes (uso de informagao privilegiada em beneficio préprio, atuagdo em conflito de interesses)
(IBGC, 2008).

As graves falhas de gestdo nas empresas, bem como nas relagdes entre os diversos agentes da
governanga, ndo s6 acabam causando prejuizos aos seus acionistas como também pondo em
risco a credibilidade do mercado como um todo, com reflexos imprevisiveis sobre o nivel de ativi-
dade econdmica em geral.

Principais modelos de governanca

A seguir séo comparados os sistemas de governanca corporativa centrados no mercado como 0s
dos Estados Unidos e Reino Unido (Outsider System) e os centrados em bancos, como os da
Alemanha e Japao (Insider System).
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Sistema centrado no mercado ou Outsider System

Podendo ser chamado também de sistema de governanca anglo-sax&o, esse sistema de gover-
nancga é caracterizado pela existéncia de acionistas que estao pulverizados e tipicamente fora do
comando diario das operacdes da companhia. Nos Estados Unidos e Reino Unido, paises nos
quais sdo mais comuns, 0s cinco maiores investidores detém, em média, menos de 10% do capital
de uma empresa.

Suas principais caracteristicas sao a estrutura de propriedade dispersa, papel importante do mer-
cado de agdes na economia, ativismo e grande porte dos investidores institucionais e foco na ma-
ximizag&o do retorno para os acionistas (shareholder oriented).

Basicamente, os autores colocam trés razbes para que a propriedade da empresa esteja pulveri-
zada: a riqueza de um investidor pode néo ser suficiente para um montante grande de investimen-
tos exigido pelo negécio, a questdo da diversificagdo de carteiras e a liquidez. Becht (Becht,
Bolton, & Roell, 2002) afirma que quando os acionistas estdo muito pulverizados e ndo adotam um
comportamento ativo, 0s mesmos possuem menos informagdes referentes ao andamento dos
negocios em relagdo aos gestores, fazendo com que estes passem a exercer atitudes que nem
sempre estejam alinhadas aos objetivos dos acionistas.

Por esse motivo, este modelo exige um nivel elevado de transparéncia e uma divulgagéo periddica
de informagdes, impondo controles rigidos sobre o uso de informagdes privilegiadas e sobre o
relacionamento entre gestores e acionistas.

Sistema centrado em bancos ou Insider System

Neste sistema de governanga também denominado como sistema nipo-germénico, fica evidencia-
da a presenga de grandes acionistas tipicamente no comando das operagdes diarias diretamente
ou via pessoas de sua confianga. Na Alemanha, pais aonde este modelo é predominante, 0s cinco
maiores acionistas detém, em média, 40% do capital e, no Jap&o, aproximadamente 25%. Além
deste fator, entre 50% e 70% das acdes de empresas listadas nas bolsas de valores s&o detidas
por outras empresas Nikkei Weekly (Weekly, 1997). Nesse sistema em que a liquidez ndo é priori-
zada, os acionistas reduzem o seu risco colhendo as informagdes necessarias as suas decisdes
junto as administrag6es. Suas principais caracteristicas séo a estrutura de propriedade mais con-
centrada, presenga de conglomerados industriais-financeiros, baixo ativismo e menor porte dos
investidores institucionais e reconhecimento mais explicito e sistematico de outros stakeholders
nao financeiros, principalmente funcionarios (stakeholder oriented).

A existéncia de acionistas majoritarios pode amenizar o problema de agéncia entre acionistas e
gestores, mas segundo Becht (Becht, Bolton, & Roell, 2002), em paises onde o gerenciamento
préprio pelos acionistas majoritarios néo é rigorosamente regulado, eles podem ser a fonte de
problemas na governanga ao invés da solugdo. Esses acionistas majoritarios podem passar a
expropriar a riqueza dos minoritarios, uma vez que exercem, de certa forma, uma influéncia maior
na dire¢do da empresa.

Segundo Shleifer e Vishny (1997), os grandes investidores preocupam-se com 0s seus interesses,
que nem sempre estdo alinhados com o de todos os envolvidos (pequenos investidores e funcio-
narios). Como consequiéncia, 0s pequenos investidores passam a nao injetar recursos em empre-
sas com estas caracteristicas, levando a queda de recursos provenientes de investidores exter-
nos. Dentro deste conceito, 0s autores indicam a inexisténcia de instrumentos de prote¢do ao
pequeno investidor como uma das possiveis causas para que 0 mercado acionario de alguns pai-
ses Europeus seja relativamente pequeno.
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Estes problemas de agéncia entre acionistas se agrava quando a empresa emite agdes com dife-
renciagdo no direito ao voto. Esta diviséo da estrutura acionaria da empresa em agdes ordinarias e
preferenciais cria um conflito de interesses entre estes dois tipos de acionistas e conseqientemen-
te, ndo contribui para uma melhor governanga corporativa. No Brasil, a estrutura acionéria da mai-
oria das empresas também segue esta divisao.

Diferente das empresas americanas, nas quais o principal conflito de agéncia ocorre entre acionis-
tas e gestores, no Brasil o problema de agéncia mais freqliente é visto entre acionistas majorita-
rios e minoritarios.

Comparagéo entre os sistemas de Governang¢a Corporativa

Esta forma de comparagéo (insider e outsider system) tem sido utilizada para avaliagéo dos regi-
mes de governanca e para formulagéo de propostas politicas para sua melhoria. Nos anos oiten-
ta, quando a economia japonesa estava se destacando, o modelo de governanga centrado nos
bancos era considerado superior. Conforme Porter (1992), os bancos ndo possuem uma visao tao
imediatista, permitindo as empresas focarem em decis6es de longo prazo, além de disponibiliza-
rem recursos para empresas com problemas de liquidez, auxiliando a resolver seus problemas
financeiros. Hoshi, Kashyap e Scharfestein (Hoshi, T.; Kashyap A., e Scharfstein D., 1991)Nos
anos noventa, quando a economia japonesa passou por dificuldades, o modelo centrado no mer-
cado passou a ser adotado como o ideal. Diversos autores afirmaram que os bancos japoneses na
época, ao invés de promoverem investimentos racionais, emprestavam sem grandes critérios
montantes altos a empresas com dificuldades que estavam precisando passar por reestruturagdes
(Kang, Jun-Koo; Stulz, René M., 1997).

Atualmente, alguns paises possuem ambos os tipos de mercado, crédito e a¢des bem desenvolvi-
dos, sendo inconsistente classifica-los meramente como centrados em bancos ou no mercado. Por
esta razdo, alguns autores como La Porta (2000) propde uma classificagao feita com base na efi-
cacia dos diferentes niveis de protecéo legal oferecida aos investidores.

Na maioria das situagdes, a empresa cede poder aos investidores através de uma efetiva protecao
legal contra expropriagéo dos gestores e acionistas controladores, em troca de recursos, mas caso
a protecao legal ndo exista, 0 mecanismo alternativo é a concentragéo de propriedade em grandes
investidores, que possuem direitos de controle suficiente para diminuir o problema de agéncia com
0s gestores.

Com a combinag&o de protecao legal e concentragéo de propriedade, as empresas fornecem para
os investidores os elementos essenciais € complementares de um bom sistema de governanga.

Evolugdo da Governanga Corporativa no Mundo

O primeiro registro sobre governanga corporativa surgiu nos Estados Unidos no ano de 1991, com
a publicagéo do livro Corporate Governance de Robert Monks (Monks & Minow, 1991). Monks via
a governanga como uma hélice dupla, com um filamento representando um relacionamento huma-
no, responsavel e construtivo das corporagdes com a sociedade e o outro, o lucro. O livro de
Monks com sugestdes de boas praticas corporativas é considerado como divisor de aguas entre o
antigo e o0 novo modelo de gesté@o baseado na democracia corporativa (Laureti, 2006).

Na Inglaterra, no ano de 1992 sob coordenagao de Sir Adrian Cadbury conselheiro do Banco Cen-
tral da Inglaterra, foi divulgado o denominado Cadbury Code. Este relatério era um roteiro das
boas praticas de governanga elaborado por representantes da bolsa de valores de Londres e do
Instituto de Contadores Certificados do Reino Unido que foi publicado em resposta aos escandalos
corporativos envolvendo o executivo Robert Maxwell e tratava sobre a organizag¢do do comité exe-

Geocze, Zoltan Balint (2010). Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa e o Efeito Sobre o Risco de
suas Agdes. Revista de Finangas Aplicadas. Publicado em 300902010, pp. 1-23 5



cutivo e sistema contabil, de forma a mitigar riscos e erros relacionados a governanca (Laureti,
2006).

Mais adiante, em 1995 foi publicado o Greenburry Report e 0 Hampel Report, que serviram como
base para a criacdo do Combined Code on Corporate governance em 1998, que tornou-se uma
referéncia de principios de governanga corporativa a serem adotadas pelas empresas listadas na
bolsa de valores de Londres. No Mesmo ano, o Férum de Governanga Corporativa do Jap&o, ela-
bora uma adaptagé@o do The Code para realidade japonesa, dando inicio a expansao do conceito
pelo mundo.

A OCDE, Organizagao para Cooperagé@o e Desenvolvimento Econdmico criado em 1961 e com-
posto por trinta paises que produzem mais de cinqlenta por cento de toda a riqueza do mundo,
desenvolveu em 1999 uma lista de Principios de Governancga Corporativa (OCDE, 2004) que vém
servindo desde sua criagdo como referéncia para paises e bancos centrais para adog¢ao de pa-
drdes de governancga corporativa.

Neste mesmo ano de 1999, foi criado o novo mercado (Neuer Markt) da Bolsa de Frankfurt, Ale-
manha, na qual seriam listadas somente empresas que adotassem voluntariamente através de
contrato firmado com a bolsa, principios diferenciados de governanga corporativa, ocorreu a publi-
cagado do Relatdrio Vienot, marco da governanga na Franga e o cddigo de governanga da GM,
considerado e primeiro codigo de governancga elaborado por uma empresa.

No ano seguinte, um importante estudo realizado pelo Banco Mundial e Mckinsey concluiu que
grandes investidores, estdo dispostos a pagar de dezoito a vinte e oito por cento a mais por em-
presas que adotam principios de gestdo que buscam niveis diferenciados de governanga corpora-
tiva, informagdo que iniciou a despertar no mercado a importancia do tema. (McKinsey ;
Company's Global, 2002)

O ano de 2001 foi um marco para a evolugao do conceito de governanga corporativa. No més de
Novembro, foram divulgados ao mundo a descoberta de manipulagdes contabeis em uma das
empresas mais conceituadas dos Estados Unidos: a Enron. Essa descoberta deu inicio a um efei-
to domino, com a constata¢do de praticas de manipulagéo em varias outras empresas americanas
(Worldcom e Tyco) e mais adiante, no resto do mundo.

O resultado foi uma crise de confianga em niveis inéditos desde a quebra da bolsa norte-
americana em 1929. Segundo investigadores federais, a Enron criara parcerias com empresas e
bancos que permitiram manipular o balango financeiro e esconder débitos de até US$ 25 bilhdes
nos ultimos dois anos de atividade. (Folha de Sao Paulo, 2003)

Empresas que antes eram vistas como exemplo da moral norte-americana, revelaram-se capazes
de manipular informagao em beneficio préprio.

A reacdo do mercado financeiro foi imediata, as bolsas cairam no mundo inteiro. Empresas de
auditoria perceberam a velocidade do processo de decadéncia e aniquilagdo de um negécio de
décadas, a partir do momento em que o seu trabalho perde o nivel de confiabilidade necessaria.
Orgaos reguladores se viram pressionados a rever suas normas, a fim de detectar falhas em seus
sistemas que nao lhes permitira diagnosticar o problema antes que ele tivesse atingido proporgdes
tdo gigantescas.

O governo dos Estados Unidos com o objetivo de restaurar a confianga perdida introduziu uma
série de medidas regulatérias ao longo de 2002. Dentre estas medidas, destaca-se a Lei Sarba-
nes-Oxley, de 30 de julho de 2002. O grande objetivo da Lei Sarbanes-Oxley é restaurar o equili-
brio dos mercados por meio de mecanismos que assegurem a responsabilidade da alta adminis-
tragdo de uma empresa sobre a confiabilidade da informagado por ela fornecida. (Sarbanes-Oxley
Act, 2002)
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Quando foi criada, acreditava-se que a Lei Sarbanes-Oxley iria atingir apenas empresas norte-
americanas ou empresas estrangeiras que comercializassem seus papéis no mercado americano,
mas os principais mercados internacionais demonstraram grande interesse pelos efeitos causados
pela lei e a adotaram. Como exemplo podem ser citadas as seguintes leis; Bill 198 - Canada, J-
SOX - Japéo, Deutscher Corporate Governance Kodex - Alemanha, CLERP9 - Australia, LSF -
Franga, L262/2005 - Italia e King Report — Africa do Sul .

Em 2003, é langado o Revised Combined Code, uma revisdo do codigo de governanga britanico.
As empresas do pais passam a ser sujeitas a regra do "comply or explain" (pratique ou explique),
sendo obrigadas a divulgar de forma clara as razbes pela qual ndo se adequaram a eventuais
praticas de governanga ou recomendagdes do codigo do pais. (The Combined Code Comply or
Explain, 2003)

Esta metodologia do pratique ou explique adotada na Inglaterra, foi adotada pela maioria dos pai-
ses em seus codigos de governanga e € atualmente uma das exigéncias das comissdes de valo-
res mobiliarios de informagéo a ser divulgada nos relatérios anuais. (Cartilha de Recomendagdes
da CVM, 2002)

Para buscar a confianca dos investidores, empresas e paises notaram a necessidade de incorpo-
rar algumas regras fundamentais, como sistemas regulatérios e leis de protegdo aos acionistas;
conselho de administragao atentos aos interesses e valores dos shareholders; auditoria indepen-
dente; processo justo de votagdo em assembléias; e maior transparéncia nas informagoes.

A partir da criagé@o dos codigos de governanga corporativa locais, as diferengas culturais e histéri-
cas tém sido adaptadas. Como ponto de convergéncia, os documentos pretendem aumentar os
padrdes de governanga nos mercados como forma de atrair e reduzir os custos dos investimentos.

Hoje, a comunidade internacional prioriza a governanga corporativa, relacionando-a a um ambien-
te institucional equilibrado e a politica macroecondmica de boa qualidade. Em praticamente todos
0s paises surgiram instituicbes dedicadas a promover debates em torno da governanga corporati-
va e responsaveis por estimular sua adog¢do em nivel internacional.

Evolugao da Governanga Corporativa no Brasil

O que predominava no setor privado brasileiro até a primeira metade dos anos 90, eram as em-
presas familiares de controle fortemente centralizado, onde 0s poucos minoritarios existentes eram
totalmente passivos e destituidos de meios de fazer valer seus direitos. Em defesa desse modelo,
0s empresarios mostravam pouco interesse pela abertura de capital de suas empresas, crescendo
com base na propria capacidade de reinvestimento de lucros ou financiamentos de longo prazo,
alternativas que n&o alteravam a estrutura de controle e gestéo.

Com a abertura da economia, 0 modelo de substituicido de importagdes iniciado por Getulio Var-
gas nos anos 40 estava encerrado, e 0 novo modelo que elegeu a iniciativa privada como motor
de desenvolvimento estava implantado. Com este modelo, veio o incentivo aos grandes fluxos de
capital, principal o estrangeiro, que por meio das privatizagfes trouxeram nova dindmica ao mer-
cado e a bolsa de valores e forcaram as empresas a se adequarem as exigéncias e padrdes do
investidor estrangeiro. As empresas estatais ou exclusivamente de controle e gestao familiar que
possuiam alta concentragdo do capital, acionistas minoritarios passivos e conselhos de adminis-
tracdo figurativos, teriam de passar por reestruturagdes e adotar um modelo composto por investi-
dores institucionais mais ativos, maior dispersdo do controle acionario, maior foco na eficiéncia
econdmica e transparéncia da gestao.

As empresas estavam descobrindo que ndo era importante ter apenas um conselho de adminis-
tracdo, era importante fazé-los atuar para perpetuar seus negécios. Foi com esta crenga, que o
administrador de empresas Bengt Hallqvist e o professor e consultor Jodo Bosco Lodi vislumbra-

Geocze, Zoltan Balint (2010). Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa e o Efeito Sobre o Risco de
suas Agdes. Revista de Finangas Aplicadas. Publicado em 30ago2010, pp. 1-23 7


http://en.wikipedia.org/wiki/Bill_198
http://en.wikipedia.org/wiki/J-SOX
http://en.wikipedia.org/wiki/J-SOX
http://en.wikipedia.org/w/index.php?title=Deutscher_Corporate_Governance_Kodex&action=edit&redlink=1
http://en.wikipedia.org/wiki/Corporate_Law_Economic_Reform_Program_Act_2004
http://en.wikipedia.org/wiki/LSF
http://en.wikipedia.org/w/index.php?title=L262/2005&action=edit&redlink=1
http://en.wikipedia.org/wiki/King_Report

ram e com um grupo formado por 37 pessoas, entre empresarios, conselheiros, executivos, con-
sultores e estudiosos, fundaram em 27 de novembro de 1995 o Instituto Brasileiro de Conselheiros
de Administragdo, o IBCA, com a missdo de contribuir para o melhoramento da governanga corpo-
rativa do Brasil (IBGC, 2008)

No ano de 1996, ocorreu o primeiro evento publico do IBCA, no Museu de Arte Moderna. Este
evento abriu um ciclo de debates inédito no Pais, sobre conselhos de administragao e governanga
corporativa, tendo como palestrante principal, Roberto Teixeira da Costa, primeiro Presidente da
Comissao de Valores Mobiliarios, CVM (IBGC, 2008).

No ano seguinte, foi aprovada a lei 9.457, primeira revisdo da lei original (Lei 6.404/1976) das
Sociedades Andnimas e em 1998, foi criado o primeiro fundo voltado para a governanga (Dynamo
Puma), no programa de Valor e Liquidez do BNDESPar. A maior parte dos recursos integralizados
no Fundo foi feita em agdes e seu objetivo era aglutinar participagdes societarias de uma mesma
companhia dispersas em diversos cotistas/fundos de pensao e, tornando-se um acionista de maior
porte para através de um intenso trabalho de governancga corporativa, perseguir o objetivo de ge-
rar valor e liquidez nos referidos investimentos. (Dynamo, 2005)

O Instituto IBCA passou a ser denominado IBGC, Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
no ano de 1999, ano em que langou o Codigo das Melhores Préticas de Governanga Corporativa,
primeiro codigo brasileiro sobre o assunto. O foco principal deste codigo era o Conselho de Admi-
nistracdo, seu funcionamento, composi¢éo e atribui¢des. O documento foi elaborado a partir de
reflexdes sobre a Lei das Sociedades Andnimas, entdo vigente. Neste mesmo ano, ap6s a partici-
pacdo em diversos eventos internacionais, o IBGC foi reconhecido como porta-voz do movimento
de governanga no Brasil (IBGC, 2008)

Um dos mais importantes passos dados no pais em busca de uma melhor governanga, foi o lan-
camento oficial em dezembro de 2000 dos segmentos diferenciados de governanga corporativa
(Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) da Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa), que serdo trata-
dos mais adiante neste trabalho. No ano seguinte, é criado o indice de Governanga Corporativa
(IGC) cujo objetivo € medir o desempenho de uma carteira composta por agdes de empresas que
apresentem bons niveis de governanga. A criagdo deste indice permite que investidores tenham
uma base de comparagao de empresas que adotam niveis diferenciados de governanga corporati-
va com o mercado.

Em 2001, a segunda verséo do Cddigo das Melhores Préticas de Governanga Corporativa foi pu-
blicada, na qual se consolidou os argumentos técnicos ao principio da equidade entre os diferen-
tes acionistas. O seu escopo foi alargado, passando a abordar também todos os agentes da go-
vernanga corporativa: Conselho de Administragéo, Conselho Fiscal, Gestores, Auditoria Indepen-
dente, além de abordar o principio da prestacdo de contas (accontability) e discutir conflitos de
interesse e ética.

Utilizando-se de 25 anos de experiéncia, analise da experiéncia de diversos paises e de relatorios
de pesquisas e codigos de governanga nacionais e internacionais, em 2002, a Comiss&o de Valo-
res Mobiliarios (CVM) langa sua cartilha sobre governanga, voltada para as companhias abertas.
Com a publicagao desta cartilha, a CVM busca estimular o desenvolvimento do mercado de capi-
tais brasileiro por meio da divulgagéo de praticas de boa governanga corporativa. Seu objetivo é
orientar nas questdes que podem influenciar significativamente a relagdo entre administradores,
conselheiros, auditores independentes, acionistas controladores e acionistas minoritarios. (Cartilha
de Recomendagdes da CVM, 2002)

Neste mesmo ano, duas empresas (CCR e Sabesp) ingressam pioneiramente no Novo Mercado
da Bovespa. Durante um pouco mais de um ano, as duas foram vistas como uma espécie de curi-
osidade, j& que o Novo Mercado era pouco conhecido e visto com desconfianga por ser uma pro-
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posta muito avangada para os padrdes brasileiros. Com a entrada da Natura, no final de maio de
2004 no novo mercado, a visdo sobre os mercados da Bovespa com niveis diferenciados de go-
vernanga comegou a mudar. Logo na estréia os papéis da empresa tiveram grande valorizagao € a
demanda de investidores pelo papel foi dez vezes maior do que as expectativas. (Matos, Kaime e
Filgueiras, Otto, 2008)

Em margo de 2004, foi publicada a terceira versdo do cddigo de governanga corporativa, no qual
foi destacado o principio de responsabilidade corporativa, que considera também o aspecto social
e ambiental, ndo s6 econdmico na estratégia das empresas. As modificagbes do Codigo refletem
as constantes discussoes e o aprofundamento dos temas ligados @ governancga corporativa, moti-
vo que fez desse documento um benchmark nacional em conduta de gestdo empresarial.

No ano de 2005 é realizada a oferta de agdes das Lojas Renner que foi o primeiro caso de dis-
persdo acionaria no Brasil. Ao decidir sair do controle, a empresa de varejo americana J. C. Pen-
ney vendeu todas as agdes que detinha da empresa na Bovespa, pulverizando seu controle no
mercado. Seu novo Estatuto Social foi preparado, de forma a evitar a concentra¢do de poder nas
méaos dos administradores e a falta de cobranga ou prestagédo de contas devido ao absenteismo
de seus acionistas nas assembléias gerais.

A empresa constituiu um conselho de administragéo formado por cinco membros, sendo quatro
independentes e profissionais que podem ser substituidos, 0 que permite uma fiscalizagao conti-
nua de sua gestdo. Qualquer acionista que vier a adquirir 20% ou mais de seu capital, de acordo
com o novo estatuto, deve fazer uma Oferta Publica de Agdes pela totalidade do capital por um
preco acima do de mercado. Esta experiéncia pioneira de controle disperso no mercado de capi-
tais brasileiro abriu margem para discussdes e tornou-se um importante mecanismo para dar mais
liquidez aos ativos das empresas. Empresas como Perdigdo e Embraer aderiram ao modelo mais
tarde. (APIMEC- MG, 2006)

No ano de 2006, uma oferta publica de compra das agbes da Perdigao pela Sadia deixou o mer-
cado e os 6rgaos reguladores mais atentos a um dos maiores riscos relacionados a governanga
corporativa; o uso de informagdes privilegiadas em beneficio proprio. Além das duas empresas,
estava envolvida na operagdo uma corretora paulista chamada Coinvalores. Um de seus s6cios,
Fernando da Silva Telles que é genro do maior acionista individual da Sadia (Osério Henrique
Furlan) foi acusado de ter-se utilizado de informacéo privilegiada sobre a tentativa de compra da
Perdigéo pela Sadia para faturar R$ 5 milhdes em menos de uma semana.

O caso teve forte repercussao na midia e esta sendo investigado pela Comisséo de Valores Mobi-
liarios, que a partir de denuncias da Sadia e da Bolsa de Valores de Sao Paulo, abriu inquérito
para apurar 0 uso de inside information. (Costa, 2006)

A fim de estimular a disseminagdo das melhores praticas de governanga, entre 2005 e 2006, o
IBGC desenvolveu trés categorias de premiacdes que promovem o debate nos meios académico,
empresarial € de comunicagéo, além de reconhecer empresas e pessoas atentas a tematica.

Apesar do aprofundamento dos debates sobre governanca e da crescente pressao para a adogéo
das boas praticas de governanga corporativa, o Brasil ainda se caracteriza pela alta concentragao
do controle acionario, pela baixa efetividade dos conselhos de administracdo e pela alta sobrepo-
sicdo entre propriedade e gestdo, o que demonstra que ainda existe um vasto campo para o co-
nhecimento, a¢des e divulgacao dos preceitos da governanga corporativa.

Segmentos diferenciados de Governanga Corporativa da Bovespa

No final dos anos 90 o mercado acionario brasileiro ndo oferecia ao investidor um produto que
correspondesse a sua expectativa e exigéncia, principalmente devido a falta de transparéncia e de
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deficiéncias no tratamento dado aos minoritarios. Para solucionar este problema, a Bolsa de Valo-
res de Sdo Paulo, decidiu fazer com que as empresas buscassem um aperfeicopamento de sua
governanga corporativa para conquistar o reconhecimento dos investidores mais exigentes que
privilegiam agdes de qualidade diferenciada em troca de uma melhor precificagdo de suas agdes.

Para reconhecer as empresas brasileiras que ja haviam adotado padrées diferenciados de gover-
nanga e para criar uma competicao saudavel que fizesse com as que ndo adotaram elevassem
seu nivel, seguindo 0 modelo do Neuer Markt da bolsa de Frankfurt criado em 1999, a Bovespa
criou no ano de 2000 o novo mercado e os niveis diferenciados de governanga 1 e 2 com o objeti-
vo de proporcionar um ambiente de negociag@o que estimulasse, a0 mesmo tempo o interesse
dos investidores e a valorizagao das companhias.

A entrada da empresa em um destes niveis implica na adesdo a um conjunto de regras societa-
rias, genericamente chamadas de "boas praticas de governanga corporativa" mais exigentes do
que as presentes na legislagéo brasileira. As empresas devem assumir 0 compromisso de que
apresentaréo informagdes ao mercado que facilitam o acompanhamento e a fiscalizagdo dos atos
da administragao e dos controladores da Companhia, que adotaréo regras societarias que melhor
equilibram os direitos de todos os acionistas, independentemente da sua condi¢ao de controlador
ou investidor e que a resolucdo de conflitos societarios podera ocorrer em uma Cémara de Arbi-
tragem, oferecendo ao investidor um alternativa mais agil e especializada (Bovespa, 2008).

A premissa basica dos segmentos especiais de listagem é que a melhoria da qualidade das infor-
macoes prestadas pela Companhia e a ampliagdo dos direitos societarios reduzem as incertezas
no processo de avaliagdo e de investimento e, consequentemente, o risco. Assim, eleva-se a dis-
posicao dos investidores em adquirirem ag¢des da Companhia (Bovespa, 2008).

A reducéo do risco também gera uma melhor precificagdo das agdes que, por sua vez incentiva
novas aberturas de capital e novas emissdes, fortalecendo o mercado acionario como alternativa
de financiamento as empresas. A adesdo de uma empresa a estes niveis é voluntaria e concreti-
za-se com a assinatura de um contrato entre a Companhia, seus controladores, administradores e
a Bolsa de Sao Paulo (Bovespa, 2008).

Em caso de rescisdo do contrato por parte da Companhia, ela desobriga-se dos compromissos
assumidos e, nesse caso como compensacao, os acionistas investidores terdo o direito de receber
uma oferta publica de aquisicdo por suas agdes, no minimo, pelo seu valor de mercado. A saida
do exige a aprovagdo da decisdo por uma assembléia geral e a comunica¢do da decisdo a
BOVESPA com 30 dias de antecedéncia (Bovespa, 2008).

Atualmente a Bovespa possui em negociagdo, somando os trés niveis diferenciados de governan-
¢a com o mercado tradicional 436 empresas. A divisdo destas por nivel pode ser vista no grafico
abaixo.
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Objeto 1 - Quantidade de empresas listadas por nivel de governanga da Bovespa. Dados obtidos na Bo-
vespa (Bovespa, 2008). Elaboragdo pelo autor.

273

101

44
MOWVO MERCADO MIVEL 1 MIVEL 2 TRADICIOMAL

Pode-se observar que apesar dos investidores estarem cada dia mais exigentes com a transpa-
réncia e do crescente nimero de empresas listadas no novo mercado, 0 mercado que mais possui
empresas listadas ainda é o tradicional com concentra¢do de 62% das empresas da bolsa.

Nivel 1

Empresas cadastradas no nivel 1 da Bovespa, estdo dando seu primeiro passo em relacdo a ado-
¢ao de um maior nivel de transparéncia perante seus investidores. Elas comprometem-se a me-
lhorar o relacionamento com investidores, a prestar um melhor nivel de informagao ao mercado e
a aumentar a liquidez e a pulverizagdo das ag¢des no mercado secundario.

Os principais requisitos a serem atendidos em relagédo a prestagéo de informagao séo:

¢ Incluir nas Informacdes Trimestrais obrigatérias por lei, as demonstragdes financeiras con-
solidadas, demonstracédo dos fluxos de caixa (DFC) da Companhia, abertura da posicéo a-
cionaria por espécie e classe de qualquer acionista que detiver mais de 5% das agdes de
cada espécie e classe do capital social de forma direta ou indireta, até o nivel de pessoa fi-
sica, quantidade e as caracteristicas dos valores mobiliarios de emissdo da Companhia de-
tidos pelos grupos de controladores, membros do Conselho de Administragao, diretores e
membros do Conselho Fiscal, evolugao da posicdo descrita acima em relagéo aos 12 me-
ses anteriores, quantidade de agdes em circulagdo, por espécie e classe, e sua porcenta-
gem em relagdo ao total das agdes emitidas e o relatério de Revisdo Especial emitido por
auditor independente.

¢ As DFPs (Demonstragdes Financeiras Padronizadas) deverdo conter também as demons-
tracdes dos fluxos de caixa da Companhia e do consolidado discriminadas em 3 fluxos; o-
peracdo, financiamentos e investimentos referentes ao exercicio encerrado.

o As |ANs (Informagdes Anuais), além do contetido obrigatério pela lei, devera conter também
a quantidade e as caracteristicas dos valores mobiliarios de emiss@o da Companhia detidos
pelos grupos de controladores, membros do Conselho de Administracéo, diretores e mem-
bros do Conselho Fiscal, evolugao da posicéo descrita acima em relagéo aos 12 meses an-
teriores, quantidade de agdes em circulagdo, por espécie e classe, e sua porcentagem em
relacao ao total das agdes emitidas.
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o Os prospectos de distribuicdo publica da Companhia deverdo observar os requisitos do re-
gulamento quanto as informagdes que devem ser divulgadas. Entre as informagdes solicita-
das encontram-se, por exemplo, as descri¢des dos fatores de risco e dos negécios, 0s pro-
cessos produtivos e mercados, a analise e discussdo de sua administragao a respeito das
demonstragdes financeiras etc. Um prospecto que abranja um maior numero de informa-
¢Oes fornecera mais subsidios para o processo de precificacdo das agdes, aumentando a
precisdo da analise.

Em relacdo a melhora do relacionamento com os investidores e para facilitar o acompanhamento
dos eventos corporativos, a empresa deve :

e Realizar ao menos uma reunido publica anual com analistas e outros interessados para a-
presentar a sua situagdo econémico-financeira, projetos e perspectivas;

o Divulgar, até o final de janeiro de cada ano, um calendario anual, no qual constem os even-
tos corporativos programados, tais como: assembléias, divulgacéo de resultados financeiros
trimestrais e anuais, reuni@o publica com analistas, reunides do Conselho de Administragao,
entre outros;

¢ Disponibilizar os termos dos contratos firmados com partes relacionadas, cujos valores, em
um unico contrato ou em contratos sucessivos, atinja os fixados no regulamento de Nivel 1.

¢ Informar sobre quaisquer negociagdes relativas a valores mobiliarios de emissdo da Com-
panhia e de seus derivativos que venham a ser efetuadas, garantindo a transparéncia em
relacdo aos negocios das pessoas que possam ter acesso a informagdes privilegiadas.

Em relacdo a melhora da liquidez e a pulverizagéo das a¢des no mercado secundario, a empresa
deve :

¢ Manter um percentual minimo de 25% de agdes em circulagao.

o Garantir esforgos para alcancar a dispersao acionaria com a adogao de procedimentos es-
peciais de distribuicdo que podem ser, entre outros, a garantia de acesso a todos os inves-
tidores interessados ou distribuicdo a pessoas fisicas ou investidores ndo institucionais de,
no minimo, 10% do total a ser distribuido. O procedimento de dispersédo devera estar descri-
to no prospecto de distribui¢do publica.

Todas as condigbes para listagem no nivel 1, podem ser vistas no Regulamento de praticas dife-
renciadas de governanca corporativa nivel 1 da Bovespa. (Bovespa, 2008)

Nivel 2

A adesdo de uma empresa ao Nivel 2 € voluntaria e é formalizada ap6s a assinatura de um con-
trato entre a Companhia, seus controladores, administradores e a BOVESPA. Neste contrato, as
partes acordam em cumprir 0 regulamento de praticas diferenciadas de Governanga Corporativa
Nivel 2, que consolida todos os requisitos adicionais desse segmento e, adotam também a arbitra-
gem para a solugdo de eventuais conflitos societarios que possam surgir. Enquanto o contrato
estiver vigente, a BOVESPA tem o dever de fiscalizar e se necessario punir a empresa em relagao
ao cumprimento dos requisitos acordados.
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O mais relevante dos requisitos do nivel 2 &€ o compromisso societario que garante maior equilibrio
entre os direitos de todos os acionistas. Caso a Companhia tenha agdes preferenciais, deve confe-
rir direito de voto restrito a essas a¢des quando:

o Ocorrer transformagéo, incorporagao, fusdo ou cisdo da Companhia;

¢ Quando houver aprovagao de contratos entre a Companhia e o seu controlador ou outras
sociedades nas quais o controlador tenha interesse;

o Na avaliagéo de bens que concorram para aumento de capital e;

¢ Na escolha de empresa especializada para determinagao do valor econémico da Compa-
nhia.

Em caso de venda do controle acionario, o comprador devera estender a oferta de compra a todos
os demais acionistas. Aos detentores das a¢des ordinarias, devera ser assegurado o0 mesmo tra-
tamento dado ao controlador vendedor e a para os detentores das acdes preferenciais sem direito
a voto ou com voto restrito devera garantido, no minimo, 80% do valor pago as agdes ordinarias.

Em caso de fechamento de capital ou cancelamento do contrato do Nivel 2, o controlador ou a
companhia, devera fazer uma oferta publica de aquisi¢cdo das agdes em circulagdo, por no minimo
o valor econdémico da Companhia, determinado por empresa especializada selecionada, em as-
sembléia geral.

O Conselho de Administracdo da Companhia deve ser composto por no minimo cinco membros,
com mandato unificado de no méximo dois anos e 20% deles deve ser independente.

As empresas deste nivel, estdo dando um passo adicional em relagdo as empresas do nivel 1, e
em relagdo a divulgagéo de informagdes, se comprometem a fornecer aos seus investidores, in-
formacOes que auxiliem na avaliagdo do valor da Companhia. Adicionalmente as informagdes
requeridas no nivel 1, nas Informagdes Trimestrais (ITRs), Financeiras Padronizadas (DFPs) e
Informacgdes Anuais IANS) sera adicionada a informagé@o da existéncia e vinculagdo a Clausula
Compromissoria de arbitragem.

A Cémara de arbitragem foi instituida pela BOVESPA com o objetivo de agilizar a solugéo de e-
ventuais conflitos societarios. Ela € composta por pelo menos 30 arbitros escolhidos a cada 2 anos
pelo Conselho de Administracdo da BOVESPA, sempre com o compromisso de manutengao de
um corpo de arbitros da mais alta qualidade técnica. Sdo participantes da Camara, a Companhia
listada no Nivel 2, seus controladores, acionistas em geral, administradores, membros do Conse-
lho Fiscal e a Bolsa de Valores de S&o Paul.

Ao fim do exercicio social, a empresa devera elaborar demonstragdes financeiras ou demonstra-
¢bes consolidadas, conforme previsto nos padrdes internacionais de contabilidade (IFRS ou US
GAAP). Devida a complexidade deste requisito, ha um prazo de caréncia de aproximadamente
dois anos para adequagao ao padréo.

As ITRs, deverao ser publicadas além do padrao internacional, na a lingua inglesa.
Em relagéo a liquidez e pulverizagdo das a¢des, adicionalmente aos requisitos do nivel 1:
o Se tratando de oferta publica inicial de agdes, os controladores e administradores devem
abster-se de negociar com agdes de que eram titulares logo depois da referida oferta por

um periodo de seis meses. Decorrido ainda esse periodo inicial, devem abster-se de nego-
ciar com 60% dessa posi¢éo por mais seis meses.
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Visando dar maior destaque as empresas que aderirem ao nivel 2 e para facilitar a identificagéo
dessas empresas por parte dos investidores, a BOVESPA desenvolveu uma série de medidas
operacionais como:

¢ |dentificacdo diferenciada dos codigos de negociagao destas companhias;

¢ |dentificacdo diferenciada em todos os meios de difusdo da BOVESPA: painéis no pregao,
Boletim Diario de Informagdes e MEGA BOLSA;

¢ Logotipo especifico do segmento;

¢ Divulgacdo, junto a pagina da BOVESPA na rede mundial de computadores, de todas as in-
formagOes das companhias enviadas a BOVESPA;

o Ampla divulgacéo, aos investidores nacionais e estrangeiros, sobre a adesao das empresas
ao Nivel.

o Participacdo das agbes das empresas no IGC - indice de agdes com Governanga Corpora-
tiva diferenciada. As agdes da carteira do IGC sé@o ponderadas pela multiplicacdo de seu
respectivo valor de mercado por um fator de governanga que é crescente, conforme o seg-
mento de listagem (no caso do Nivel 2 esse fator multiplicador € 1,5).

O processo de deslistagem do nivel 2 segue 0 mesmo procedimento do nivel 1.

Todas as condigOes para listagem no nivel 2, podem ser vistas no Regulamento de praticas dife-
renciadas de governanca corporativa nivel 2 da Bovespa. (Bovespa, 2008)

Novo Mercado

A adesao da empresa ao Novo mercado também é voluntaria e concretizada pela assinatura do
contrato. A deciséo de uma empresa em aderir ao Novo Mercado recebe atengao e tratamento
muito especial por parte dos investidores, pois é 0 mais alto nivel de governanca da Bolsa de S&o
Paulo. Desde a sua implantagao, a maioria das aberturas de capital tem sido neste segmento.

N&o existem restricbes quanto ao porte ou setor de atuagdo da empresa para sua ades@o ao novo
mercado. Toda empresa que venha abrir capital, que tenha apenas agdes ordinarias ou preferen-
ciais convertiveis em ordinérias e que implemente as boas praticas de Governanga Corporativa
requeridas no Regulamento de Listagem, pode ter suas a¢6es negociadas nesse segmento.

Os requisitos e diferenciais em relagdo ao nivel 2, sao:

o A empresa deve ter e emitir exclusivamente agdes ordinarias, nas quais todos os acionistas
tem o direito de voto;

o O fator de multiplicagdo no IGC - indice de Agdes com Governancga Corporativa Diferencia-
daé?2.

Todas as condicdes para listagem podem ser vistas no Regulamento de listagem do novo merca-
do da Bovespa. (Bovespa, 2008)

Comparacdo entre os niveis e beneficios para investidores, empresa e
mercado

Os segmentos de listagem da Bovespa foram desenvolvidos com o objetivo de proporcionar um
ambiente de negociagdo que estimule o interesse dos investidores e a valorizagdo das companhi-
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as. A comparagao entre os trés segmentos diferenciados de governanga e o mercado tradicional
pode ser vista na tabela abaixo:

Objeto 2 - Comparagéo entre os segmentos e mercados da Bovespa
Fonte: Bovespa (2008).

NOVO MERCADOD NIVEL 2 NIVEL 1 TRADICIOMAL
Percentual Minimao
de Agdes em Mo minimo 25% de | No minimo 25% de | Mo minimo 25% de N3o ha reara
Circulacdo (free free float free float free float g
float)
Permite a Permite a existéncia
Caracteristicaz das existéncia somente de acdes ON e PN | Permite a existéncia | Permite a existéncia
Acdes Emitidas - . (com direitos de acdes ON & PN de acdes ON & PN
de acies ON adicionais)
Minimo de cinco Minimo de cinco
conselho de membros, dos membros, dos guais Minimo de trés Minimo de trés
AT - guais pelo menos pelo menos 20% | membros (conforme | membros (conforme
Administracdo
- - 20% devem ser devem =zer legislagdo) legislagdo)
independentes independentes
Demonstragdes
FInanceiras ANUais | | o caap ou IFRS | US GAAP ou IFRS Facultativo Facultativo
em Padrao
Internacional
N . 100% para agdes N .
Concessdo de Tag | 100% para agdes ON 80% para agoes ON 80% para acoez ON
Along oM 30% para agdes PN {conforme legislacdo) | (conforme legislacda)
Yo = .
Adocdo da Cédmara
de Arbitragem do Obrigatorio Obrigatorio Facultativo Facultativo
Mercado

Segundo Becht e Bolton (Becht, Bolton, & Roell, 2002), empresas que concedem aos acionistas
direitos iguais de voto, tém seus papéis negociados a pregos diferenciados, pois esta medida é
interpretada como medidas de valor relacionada ao controle corporativo. Ao garantir a todos os
acionistas 0 mesmo direito de voto e poder, a empresa elimina o problema de agéncia entre acio-
nistas.

Para reduzir a probabilidade de ocorréncia do outro tipo de problema de agéncia que envolve a-
cionistas e altos executivos, Fama e Jensen (1983) (Fama, E. F. ; Jensen, M. C., 1983)

indicam como principal instrumento a estrutura adotada para o conselho de administracdo. No
novo mercado, é exigido que o conselho seja formado por pelo menos cinco pessoas, com 20 por
cento dos membros independentes, além de sua renovagdo ser anual. Com esta estrutura, as
chances de os membros tornarem-se proximos aos altos executivos ao ponto de possibilitar o
conflito de interesses séo reduzidas.

Por ultimo, para atender ao principal aspecto defendido pela governanga corporativa, a transpa-
réncia (disclosure), fica mais evidente a qualidade e nivel de informacgao apresentada pelas em-
presas do novo mercado. Segundo Lanzana (2004), o acesso a informagéo de qualidade é um
fator fundamental para o funcionamento de um mercado de capitais eficiente. Schadewitz e Ble-
vins (1998) colocam que os investidores racionais analisam cuidadosamente 0s riscos e evitam
investir em empresas que fornecem informagdes com quantidade e qualidade inferior as expectati-
vas. Com uma maior simetria na informagéo e deixando clara a situagao financeira e estratégia, as
empresas fornecem aos investidores mais seguranca e conseqlientemente terdo maior acesso a
maior oferta de capital.

Comparando os niveis da Bovespa, percebe-se que 0 novo mercado atende as exigéncias de
uma boa governanga fazendo com que as empresas tenham as ferramentas que asseguram o
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controle dos proprietarios sobre a gestdo, eliminem o problema de concentragéo de poder e ado-
tem a transparéncia, prestagao de contas e equidade como linhas béasicas de gestéo.

De forma resumida, os beneficios da adequagéo aos requisitos do novo mercado podem ser vistos
na tabela abaixo:

Objeto 3 - Beneficios da adequagao aos requisitos do novo mercado
Fonte: Bovespa (2008)

PARA QUEM BENEFICIOS
Maior precisdo na precificagdo das
agdes.Beneficios
Melhora no processo de acompanhamento e
Para o Investidor fiscalizagio.
Maior seguranca quanto aos seus direitos

societarios.

Redugdo de risco.

Melhora da imagem institucional

Maior demanda por suas agdes.

Para a Empresa
Valorizagdo das agdes.
Menor custo de capital.
Aumento de hquidez.
Para o Mercado Aumento de emissdes.
Acionario Canalizagdo da poupanca na capitalizagdo das
empresas.
Para o pais Empresas mais fortes e competitivas.

Dinamizagio da economia.

indice de Ag¢des com Governanga Corporativa Diferenciada da Bovespa

Com o objetivo de medir o desempenho de uma carteira tedrica composta por agdes de empresas
que apresentem bons niveis de governancga corporativa, a Bolsa de valores de Sao Paulo criou em
2001 um indice denominado IGC, indice de Agdes com Governanca Corporativa Diferenciada.
Este indice é atualizado a cada quatro meses, e para que uma empresa participe dele, devera
atender aos seguintes requisitos:

¢ Negociadas no Novo Mercado ou estar classificadas nos Niveis 1 ou 2 da BOVESPA.
o N&o podem estar em regime de recuperagao judicial ou faléncia.
o Apresentar um bom nivel de liquidez.

¢ Arepresentatividade da soma de seus papéis ndo pode ser maior que 20% do indice.

As agdes constituintes da carteira do indice seréo ponderadas pela multiplicagcdo de seu respecti-
vo valor de mercado por um fator de governanga. Esse fator sera igual a 2 para os papéis do Novo
Mercado; 1,5 para os papéis do Nivel 2; e 1 para os titulos do Nivel 1.
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A carteira teorica do indice (maio - agosto de 2008) é composta por 183 empresas que estéo dis-
tribuidas pelos 3 niveis de governanga como demonstrado na tabela abaixo:

Objeto 4 - Distribuigao da carteira tedrica do IGC pelos niveis da Bovespa
Fonte: Bovespa (2008)

Rétulos de Linha |Contarde Agao| %
Nivel 1 63 34,4%
Nivel 2 20 10,9%

Novo mercado 100 54,6%
Total geral 183

Mais que cinqlienta por cento das empresas que compde o indice estdo no novo mercado, fator
que demonstra o quanto o mercado esta valorizando a adogéo do mais alto nivel de governanga
corporativa da Bolsa.

A maior representatividade atualmente em volume de capital no indice é da ltausa com 5,9 por
cento, seguido da Vale do Rio Doce com 5,5 por cento e Bradesco com 4,4. O volume total de
capital que compde esta carteira tedrica é de R$ 33.2 BI, volume superior ao da composicédo do
IBRX-50 e IBRX-100.

As 10 empresas que possuem maior representatividade no indice podem ser vistas na tabela a-
baixo:

Objeto 5 - 10 empresas de maior representatividade do indice
Fonte: Bovespa (2008)

Acdo Repres}en'.[atividade
indice
ITAUSA 5,9%
VALE R DOCE 5,5%
BRADESCO 4,4%
EMBRAER 4,3%
VALE R DOCE 3,5%
ITAUBANCO 3,4%
BRASIL 3,3%
UNIBANCO 3,2%
JBS 1,9%
BOVESPA HLD 1,9%

Desde sua cria¢do, o indice teve valorizagao de 445 por cento, superior a valoriza¢do no periodo
dos outros 3 principais indices da Bovespa em pelo menos 12 pontos percentuais.
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Objeto 6 - Valorizagao comparativa do IGC desde sua criagdo
Fonte: Economatica (2008). Elaboragdo pelo autor.

VALORIZACAO
INDICE PERIODO
IGC 445,9%
IBOV 279,2%
IBRX 433,9%
IBRX 50 403,8%

O principal fator que influenciou na valorizagao do indice, foi 0 grande volume de ofertas publicas
iniciais de empresas (IPOs) ocorridos desde sua criagdo. Desde 2004, foram registrados 110 IPOs
no volume total de R$ 88 milhdes, dos quais 101 ou 92 por cento foram de empresas que passari-
am a formar o indice. Dentre estas 101 empresas, 77 por cento fez sua oferta inicial no novo mer-
cado. (Bovespa, 2008)

Em valores, o indice partiu de R$ 1.000,00 em junho de 2001 e chegou a R$ 7.000,00 em maio
de 2008, finalizando o periodo estudado em R$ 5.459,00 (agosto de 2008) e demonstrando valori-
zacao de R$ 4.459,00 em um periodo de 5 anos.

A evolugao diaria do prego de fechamento do indice pode ser vista no gréfico abaixo:

Objeto 7 - Evolugéo diaria do prego de fechamento do IGC
Fonte: Economatica (2008). Elaboragdo pelo autor.

8.000,00

7.000,00

6.000,00

5.000,00

4.000,00

3.000,00

2.000,00

1.000,00 -

- T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
N DN DN N DN DN DN DN DN DN DN DN DN DN DNDNDNDNDDNDNDDNDNDNDNDDNDNDN
g o o o0 g g o1 o1 o0 oo o1 g0 o1 g1 o1 oo o1 o1 Ol
e T . T e e T e e T T e N
D P N OO PN O RPN OO RN OO E DN O R N O R DN O
=N 0O S S 0 =S S 0SS 530S 0SS =S 0 =S =S o s o=
N I DD I DD I DD I DD I DD S DD DD
O N O O N O O N O O N O O N O O N O O N O O
O O O O O O O O O O O O O O O O o O o o o o
P O N N O W W O » b O 01 01 O O O O N N O 00 @
[ N w S ()] » ~

Por medir o desempenho de empresas que adotam niveis diferenciados de governanga corporati-
va, 0 IGC tornou-se uma referéncia, para o mercado e investidores compararem se realmente a
adocao da governanga como pilar basico de gestéo traz para a empresa um diferencial em relagao
as outras.

Neste trabalho, seré feita a comparagao entre o desempenho do indice de governancga IGC e dos
outros 4 principais indices da Bovespa; o IBOV, IBRX, IBRX 50 e ISEE para verificar se a transpa-
réncia e seguranga que estas empresas proporcionam a mais que a outras realmente trazem me-
nor risco para o investidor.
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ANALISE DOS RESULTADOS

No periodo entre o dia 1/12/2005 e o dia 14/8/2008, foi analisado o historico de 706 dias uteis do
indice IGC da Bovespa, que foi comparado ao historico no mesmo periodo do IBX, IBRX 50, IBOV
e ISEE. Os resultados da anélise sdo apresentados Objeto 8.

Objeto 8 Volatilidade média diaria dos indices no periodo estudado
Fonte: Economatica (2008). Elaboragdo pelo autor.

1,764%
1,713%
0,
1,696% 1,688%
1,644% I
IGC IBOV IBRX IBRX50 ISEE

Pode-se observar que a volatilidade diéria no periodo, do indice de governanga corporativa foi a
menor, com 1,644%. Se comparada ao indice Bovespa (IBOV), mais importante indicador do de-
sempenho médio das cotagdes do mercado de agdes brasileiro, que registrou uma volatilidade de
1.713% (2° maior dentre as quatro), sua volatilidade é inferior em 0.7 p.p.

A segunda menor volatilidade foi do indice de sustentabilidade empresarial com 1,688%, superior
ao IGC em 0.044 p.p. O indice de sustentabilidade (ISEE) tem por objetivo refletir o retorno de
uma carteira composta por agoes de empresas com reconhecido comprometimento com a respon-
sabilidade social e a sustentabilidade empresarial.

O indice que possui a volatilidade média dentre os cinco, é o IBRX com 1,696%. O IBRX, € um
indice de pregos que mede o retorno de uma carteira tedrica composta por 100 agdes seleciona-
das entre as mais negociadas na BOVESPA, em termos de nimero de negécios e volume finan-
ceiro e sua volatilidade é 0.5 p.p superior a do IGC.

A maior volatilidade registrada no periodo foi do IBRX 50 que é um indice que mede o retorno total
de uma carteira tedrica composta por 50 agdes selecionadas entre as mais negociadas na
BOVESPA em termos de liquidez, com 1.764%, superior a volatilidade do IGC em 0.12 p.p.
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Objeto 9 - Retorno médio diario dos indices no periodo
Fonte: Economatica (2008). Elaboragdo pelo autor.

0,0937% 0,0959% 0,0949% 0,0941%

0,0775%

IGC IBOV IBRX IBRX50 ISEE

Pode-se observar no grafico do Objeto 9, que o retorno médio diario no periodo do indice de Go-
vernanga Corporativa (IGC) foi o menor (0,078%). Se comparado ao maior retorno dentre os indi-
ces registrado no IBRX (0,096%), esta 0,018 p.p abaixo.

Analisando a relag&o risco/retorno, o indice de menor risco apresentou no periodo menor retorno
também. De acordo com a teoria de carteiras, este fato € comum j& que quanto maior o risco que
se esta assumindo, maior a exigéncia de retorno.

Na visdo de um investidor, uma remuneragao inferior a paga pelo mercado somente seria aceita
se o risco fosse também inferior. O grande ponto seria verificar se este risco, por mais que baixo,
esta sendo compensado por um retorno pelo menos superior ao pago pela taxa basica de juros
brasileira, teoricamente livre de risco (SELIC).

Objeto 10 — Retorno dos indices no periodo estudado
Fonte: Economatica (2008). Elaboragdo pelo autor.

69,047% 71,872% 69,417% 70,069%

53,042%

IGC IBOV IBRX IBRX50 ISEE

O retorno do IGC no periodo foi de 53,04%, seguindo a mesma tendéncia do retorno médio diario,
foi inferior aos outros indices, como mostrado no Objeto 10. Se comparado ao retorno no periodo
da SELIC, observou-se o resultado apresentado no Objeto 11.
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Objeto 11 - Retorno do IGC no periodo comparado ao retorno da taxa Selic
Fonte: Economatica (2008). Elaboragdo pelo autor.

SELIC 33,78%

IGC 53,04%

O retorno do IGC no periodo foi 57% ou 19 p.p superior ao retorno da SELIC. Este resultado mos-
tra, que para um investidor de perfil mais conservador que busca um investimento relativamente
ao mercado mais seguro e que Ihe proporcione um retorno superior ao pago pela taxa livre de
risco, as empresas que adotam niveis diferenciados de governanga corporativa sdo uma 6tima
opgao.

LIMITAGOES

No Brasil, os indices acionérios tém forte concentracéo de setores especificos. Como essa con-
centragdo pode variar entre indices, parte das diferencas obtidas pode refletir diferencas de com-
posicdo setorial dos indices e ndo entre os niveis de governanga.

O periodo analisado € de alta sistematica dos pre¢os no mercado bursatil brasileiro. As conclu-
sOes obtidas para esse periodo podem ndo se sustentar em periodos diferentes. Em particular,
podem ser diferentes no periodo logo seguinte, de crise econdmica.

As agdes sdo inseridas no IGC no dia seguinte ao do reconhecimento do seu nivel diferenciado de
governanga, o que no periodo considerado se deu predominantemente por meio de IPOs. No Ibo-
vespa, uma agao nova € incorporada ap6s um periodo de negociagdo continuada. Nessa época,
as agdes recém langadas tiveram retornos excepcionais por periodos de até seis meses (rallies), 0
que fez com que o IGC apresentasse retorno superior ao lbovespa (Serra, Martelanc, Fragata, &
Savdia, 2009).

CONCLUSAO

O objetivo do artigo é verificar se a adogdo de niveis diferenciados de corporativa por parte das
empresas brasileiras € um fator que as torna op¢des de investimento de menor risco. Este objetivo
foi respondido positivamente , pois a volatilidade média diaria do indice de governanga da Boves-
pa é a inferior se comparada com os outros indices estudados.

O trabalho igualmente respondeu os seus objetivos especificos:

o |dentificar as vantagens da adocdo de niveis diferenciados de governanga para a em-
presa, investidor, mercado e pais. Este objetivo foi respondido pelo detalhamento das
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vantagens da adogao da governanga e pelo retorno acumulado desde a criagao do indi-
ce, que foi superior ao retorno dos outros indices.

o Verificar se investir em empresas que adotam a governanga corporativa como linha ba-
sica de gestdo é interessante. Foi mostrado que o retorno registrado pelo indice no peri-
odo estudado foi superior que o retorno da taxa basica de juros brasileira (Selic), refe-
réncia de remuneragao para os investidores do pais.

Nos ultimos anos, a evolugdo do conceito de governanga corporativa intensificou-se de forma sig-
nificativa no Brasil, impulsionado principalmente pela abertura da economia, pelo aumento do nu-
mero de investidores estrangeiros mais exigentes, pelo processo de privatizagdo das empresas
estatais e pelo aumento do numero de empresas brasileiras atuando nos mercados internacionais.
Para auxiliar neste processo, destacaram-se algumas iniciativas como a criagdo do novo mercado
da Bovespa e dos niveis 1 e 2, a revisdo e a nova lei das S.As, o codigo de boas praticas de go-
vernanga do IBGC, as recomendagdes da CVM e a criagdo do indice de governanga da Bovespa
(IGC).

Diversas empresas Brasileiras ainda precisam se dispor a adequar-se a estes padrdes, adotando
a transparéncia, o tratamento igualitario dos acionistas, a supervisdo adequada da gestao entre
outros fatores, como linha basica de sua gestdo. Com este movimento, o numero de investidores
dispostos a investir e a pagar mais pelos ativos de empresas brasileiras sera maior, 0 que permite
que as empresas tenham acesso a um capital de custo mais baixo, que possibilita que a empresa
se desenvolva, incentivando as demais empresas a se adequarem e buscarem este capital, ele-
vando as opgdes para os investidores que buscam diversificar suas carteiras e desenvolvendo
assim o mercado de capitais nacional.

O desenvolvimento do mercado de capitais tem relagao direta com o crescimento do pais, com o
aumento de investimento nas empresas e criagdo de empregos (diretos e indiretos). O mercado
acionario brasileiro atualmente € fonte de menos de 10 por cento dos financiamentos feitos pelas
empresas, que continuam recorrendo aos bancos ou ao capital proprio para financiar seu desen-
volvimento, o que mostra que apesar de o conceito de governanga e 0 mercado de capitais brasi-
leiro ter evoluido bastante nos ultimos anos, ainda existe muito a ser feito.
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